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我國に於ける優先株の分析的研究
長谷川安兵衛
　（一）　優先株の憲義
　株式會肚に於ては株主雫等待遇の原則（Grulldsatzder　Gleiel1一
加rechtigullgderAktio凪re）が張く働く。この株主卒等待遇の
原則とは株主たるの資格に基く法律關係に就て各株主とも法律
的に単等に待遇せらるる原則を謂ふのである。そしてそれは勿
論株式の数に正比例的に李等待遇を受けるのである　（咽・誠二著
會砒法提要三六六頁）。だがこの雫等待遇の原則にも次の如き例外が
ある。即ちその一は優先株の登行であ卦第二は株主議決椹の制
限である。尤も法學徒の多歎は株主たる資格に於て登起人に與
ふる特別利盆も、その例外なめとするやうである。
　斯くて株式に於て雫等待遇を受けるものを普通株（Ordi凪ry
Shares　or　Stoeks，（lew6hnliche　Aktiω｝，S幅mmaktiel1，Aetio1〕s
ordinaires）と云ひ財産上の優先権を持つものを優先株（1）re蝕一
rel／ce　Sh乱res　or　Prefbrred　Stock，Vo駕ugsaktien，Actiolls　des
priorit60．pでivil6gi6es）といふ。この中普通株は屡々優先株に
封し通常株とも呼ばる。我國でも普通株を通常株と呼ぶ會祉は
相當多い・まブ～濁逸では，この普通株を基本株（St魏mmaktie⑳
といふことがある。
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　優先株は、これを廣義に解する時は普通株に優先して財産上
の特権を持つは素よ錠其他の特権を持つものも含む。例へばi濁
逸にみられるが如き議決権に就ての優先樺を持つもの即ち議決
権的優先株（Mehrstimmrech七s　voエzugsaktie）も・また優先株の範
疇に入るべきものであるとする。然し我々が優先株と云ふ時は
それは財産上の特権を持つものに限動其れ以外のものは、これ
に含めない。これが通．説であう、また我法學徒の法的解繹も、
さうである。大膿現行法では優先株制度に就ては第百九十七條
第二百十一條、第二百十二條第二百十二條ノ三及第二百二十九
條の規定がある。而して第二百十一條及二百十二條ノ三は優先
株の癸行は増資に限ることを定め、優先株を登行する時はその
種類及株式の藪を株式申込謹に記載すべきことを規定したもの
であう第二百十二條は定款墾更が優先株に損害を及ぼすべき時
は特に優先株主総會の決議を要することを規定したものである
が、第百九十七條と第二百二十九條は優先株の實質内容を規定
したものであると云へる。これに依れば前者は利盆叉は利息配
當は排込金額の割合に鷹じてなすべきも優先株を登行したる時
は、この限うにあらずとして優先権を輿へ得ることを規定し、
後者は残鯨財産も同様なることを規定したものである。そこで
前記の規定と特に優先権に就て議決権に例外を認めざる規定、
即ち第百六十二條から推せば我國の優先株の法的解繹は財産上
の優先椹に止まるものとみねばなら澱。前記の如く優先株の實
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質に就ては法規上明文を敏くもそれは財産上の優先株に限ると
解されるがこれに封し疑問を持つ學徒がない課ではない（田中誠
二落前掲書三七七頁）。然らば改正商法に於てはどうか。改正商法に
於ても優先株の實質に就ては何等明文なく現行法と同様であつ
て、會祉が歎種の株式を登行する揚合は利盆配當侵若くは利息配
當）又は残籐財産の分配に就て株式の種類に依つて格別の定め
をなすことが出來るといふに過ぎぬことは政正商法第二百二＋二條）
優先株は現行法麺6財産上の優先襟に限られると解し得る。殊
に改正商法では會肚が藪種の株式を登行する場合は定款規定を
以て或種の株式に就て議決樺を奪ふことが出來ると規定する塵
から観れば、優先株の内容は財産上の優先権と解するのが正し
い。プ～だこ㌧に間題となるのは、優先株は利盆配當か残鹸財産
分配かの優先擢に止まう新株引受椎の如き財産上の権利に就て
も差別を設け得るか否かであるが、松本丞治博士の解繹は我商
法が優先株を認める所以は株主卒等待遇の原則に灘する例外を
認めかのであう，如何なる優先権を典ふべきかは定款の規定に
侯つものであ6、直接これを制限する何等の規定を置かの黙か
ら観て敢て利盆配當叉は獲鹸財産の分配に就き優先権を持つも
のにだけに限定する必要はないといメ、に凌）る（松榊士著私法論文
集績巻四七四頁）。
　この見解は改正商法に反映して居るやうにみえる。帥ち改正
商法では優先株の優先権は專ら財産上の権利と解すること從前
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通うであるが、たΨ優先株を登行する時は別に定款に定めない
時でも増資若は減資叉は會肚合併決議に於て新株の引受、株式
の併合若は消却又は合併に因る株式の割當に關し優先権を與へ
得ることにした（改正商法第二百二＋二條第二項）。　これは優先椹の範
園の籏張を意味するものである。倍て私の調査する庭では、こ
れまでの優先株には新株引受権に就て優先椹を典ヘブ～ものだけ
は無絶であつた（註）。然し今後はこの黒占に憂化が豫測される。
　（註）　アメリカの學者の中には優先株を廣義に解し議決椹に關する特穫を持つも
　の、また新株引受穫に關する特椹あるものも優先株に加へるものがある。例へ
　ばバートチエツトの如きが、さ．うであるo
　以上の如く優先株は普通株に封し財産上の優先椹の附典せら
れたる株式であるが、その財産上の権利とは利盆並に残鯨財産
に關する特椛が、その内容をなすものである。從つて優先株が
登行せらる㌧時は優先株は利盆並に財産に關して優先権（Prior
daims）を持つもであるに封し、普通株は利盆並に財産に關し
て残鯨請求権（R（・sidua！daims）を持つと云へる。斯る黙から
見て優先株は普通株よう安杢性があると云へる。アメリカでは
屡々優先株は祉債と普通株との中問にあるものであると謂はれ
る。特に議決権を剥奪されプ～優先株は、さうである。この議決
権を奪はれた優先株は甚だしく肚債に類似するが、祉債の如き
謹券負債と異つて安杢の特色を幾分失ふ。だが、その代うその
性質上利廻はよい。また普麺株に封しては議決権行使による経
螢樺（Power　of　mallagement）を失ふが、利盆並に残徐財産に
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就ては優先椹を持つものである。
　（二）優先株の歴史
　優先株の歴史的考察に關する論文は寡聞にして鯨う見受け
》＆。從つてその史的登展は十分に知る由もないが、こ㌧では小
栗栖氏の論文に從つて、それを述べることにする。大膿優先株
の起源はイギリスにあるやうだ（調。
　（註）　優先株は臨に一六三九年に於て和蘭で嚢行されたと推定きれて居るが、そ
　　の套達の年代に於ても、その内容に於ても果して優先株と云ひ得るかどうかは、
　　これ・を護登豫だてるものカミないとのことであるQ
　イギヲスに於て初めて優先株が登行されプ～のは今から約二百
年前であ塵即ち一八四九年にGreatNorthem　Railw町Comptmy
が登行したのが礪矢であるとせられて居る。同杜はこの優先株
登行に關して同年六月七日に株主総會の特別決議をなし糖て、
この決議は法律によつて同年八月一日に裁可せられて議會の承
認を得た鐸であう臆て同殖Lは共の後籔種の優先株を登行した
が、その優先順位は登行日附の順位によつたやうである。而し
てその内容は利盆配當に關するものであつて、七乃至五パーセ
ントを超えざる範園内に於て優先権を典へるものであウ，その
登行は株主総會に於て出席株主の五分の三以上の同意が必要で
ある。斯くてイギジスでは其後優先株が廣く傳播するに至つた
とのことである。
　イギリスの優先株制度はフランスに渡らずして先づ海を超え
てドイッに移されたやうであ飢フランスに於て優先株の登行
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が法的に認められるに至つたのは非常に遅く一九〇二年以來で
あるといふ。從つてフランスの優先株制度は近々四十年に満た
のものであるが、その法的研究は現今相當行はれて居るやうで
ある。術フランスの優先株制度で注意すべきは優先株は利盆配
當の残飴財産の外に特別の或利盆を認め、その内容の範園が廣
くなつて居ることである。
　次に猫逸に於ける優先株は一八五六年以來出現しプ～と云は
る。そしてそれはイギリスに渥れること藪年であう、その制度
はイギリスから輸入されたといふ（訓。その嘱矢は一八五七年
のLObau－Zi厭mer　Eisenbahl1の優先株であめ、この優先株
は普通株が一一乃至五株に付き一個の議決権を有するに掛し四乃
至二十株に就き一個の議決権を有するものであ弧利盆に就て
は普通株よウーパーセントだけ多く、且つ寡くとも四ノマーセン
トの配當を受くるものであつプ～といふ。それから其の後一八七
〇年代までの優先株は悉くが議決権を有し、更に例外を除き利
益配當並に残鯨財産上の優先権を有し、利盆配當に就ては滲加
的で、定款上の最低額の外普通株と或る割合に於て超過配當を
受くるといふ。
　（註）濁逡に於ては、これ以前に優先株といふ名は存在したが、實質は、この名
　の下に杜債が獲行されたのであるといふ。
　それから法制的に優先株が明確化されたのは一八八四年の株
式會杜法改正以來と謂はれ、この法規に於て株式會杜は定款を
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以て特殊の株式に異つた権利を典ふべき規定を設け現行獅逸商
法第百八十五條もその儘この法制を踏襲しブ～ものである（註）。
　（註）　オーストリーの優先株制度が法的に確立したのは一八九九年のことだとい
　ふが、このオーストリーの優先株に關する規定には次の如き特色があるとのこ
　　とである。
　　1、優先株は全資本の三分の二を超過してはならぬこと。
　　2、優先配嘗椹は額面額の五パーセントを超えてはならぬこと
　　3、配當追徴擢は其後の五ケ年以上に及ぼすこと得ぬことQ
　ドイツの優先株制度は鐵道を通してスヰスに移されたやうだ
が、最初に於て優先株が登行されたのは一八五九年であるとい
ふ。そしてそれはスヰス共同鐵道會雇1外一祉であるといぷが、
これは猫逸初期の優先株のや5に、名，は優先株なれども實質は
肚債であるといぷが如き観念上の混矧、はなく、最初よ蚕いづれ
の黙よ蚕観ても純正な優先株が登行されたのであう、これは濁
逸と頗る異る黙である。斯くの如くスヰスに於てはドイツの影
響を受けてフランスよめ早く優先椹が登行されたが、法制的に
は未だ整備されて居ら戯やうである。
　アメリカの優先株制度は世界各國の中で現在最も登展して居
ることは誤うもないが、その登展段階は十分に知蚕得ない。だ
がアメリカに於ける優先株は古くから鐵道會肚方面に於て會肚
整理の一手段として旺んに利用されたことは事實である。即ち
設備脛螢の代表たる鐵道業が資金調達の苦難に直面して直接に
優先株を登行したう、または差當め肚債を登行し置き雅て一定
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期問後に於て、この祉債を優先株に轄換出來る椹利を與へたる
が如きは優先株の登達に大きな刺戟を典へたと云へる。斯くの
如くアメリカに於ける優先株制度は相當古く、またこの問題に
關する前例は相當に多い。それから現在に於ても優先株に關す
る文獣は仲々に多藪に上鉱殊に企業金融に關する丈獄には必
ず或る黙まで詳細に、この問題に論及して居ら顧ものはない。
　最後に我國に於ける優先株制度であるが、これは現行法に於
て、初めて認められたもので、奮商法では優先株に關する規定
は杢然なかつプご。勿論これに就ては奮商法に於ても起草者の意
志は優先株の登行は適法であると観て居るやうである。我國に
於ては果してどの會肚が最初に優先株を登行したか、それに關
する丈庸たは十分でなく、從つてこれに就ては明かでないが、画
館ドツクが既に明治三十年に於て優先株を登行して居る黙から
考へ合せれば、同麿は優先株を利用しブ～最も古い會肚の一つで
あると云へる。元來我國では優先株の登行を増資に限つて認め
る關係上、優先株は例外を除いて多く會肚財政整理手段として
利用されて來た。その黙からアメリカ同様に優先株は鐵道業方
面を初めとして設備経螢に多くみられ、殊に鐵道業界に於ける
優先株は我優先株の先騙をなすものと想像される。而して我國
の優先株に就て特に興味ある黒占は優先株が祉債の流行をみざる
以角壌こ早く流　テをみブ～といふことである。
　（三）　我優先株の現状
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　優先株は現今世界各國の法制に於て認められる庭であう我國
に於ても、この株式は相當に多藪登行されて居る。元來我國現
行法に於ては優先株の登行は僅かに増資に際してのみ、これを
認めるもので會祉新設に於ては許されない。斯くの如く優先株
の活躍は企業資金の追加を必要とし増資をなす時にのみ限られ
るので、その利用度合は比較的薄い。從つて我國の産業働正に
於て、優先株を登行するのは一般には業績振はず株債が額面を
割る歌態にあ蚕、そこで資金調達のための増資に際しては巳む
なく普通株に封し優先樺を持つ優先株を登行するといふのが多
い。勿論そうでない場合もある。斯る歌態であるから我企業會
殖Lは除程の事情があるのでなければ増資に際し優先株を利用し
ない。そこで我國では優先株を登行する會重1：は驚く程多くはな
い○
　倍て、前述の如き現歌は要するに我法制に於て優先株制度を
與へ乍ら、その實質に於てその利用憤値を著るしく削減するや
うな規定となつて居るからである。從つて現行法を改正せざる
限う優先株の活躍は到底期待され濃。そこで改正商法に於ては
優先株の登行を増資に際してのみ許すことを振大して會杜新設
に常つても認めることにしブ～。これは劃期的な改正の一つであ
ると云へる。こんな課で改正商法が實施される後は優先株の利
用は相當旺盛になると想像される。まブ～會杜新設の當初から、
これを認めることは産業會祇の新設を容易ならしめ、臆て會肚
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企業の登蓬を促進することになる。これを思ぷ時は我國の優先
株制度の前途は輝しいものと云へる。
　私は現行法の下に登行せられる優先株に興味を持つて居つ
ブ～。そして折に鯛れて優先株に關する資料を集めて居つたので
ある。大膿我國に於て優先株を研究せる論文は決して少なくな
い。だが、その資料は豊富でなく最も多方面に亘つて蒐集せる
もので四五十の程度に過ぎない（註）。
　（註）大1E二年末に起稿きれた山室宗丈氏の論丈に於ては、其の當時我國にて
　優先株を獲行せる會瀧は二＋餓なりと記述して居り、また上田貞次郎博士の
　「株式會融経濟論」に於ては研究姐上に乗せた優先株の数は三十内外に及ぶとあ
　る。そしてその調査は大正十年同書を改訂するに當り、特に猪谷善一氏に調査せ
　しめたものである。また山一謹券編の「特殊株式の硯究」は比較的新しく且つ
　廣汎に亙つての優先株の研究書であるが、その敷は四＋六祉に過ぎず、更に井
　上謙一氏の論文と錐も、その数は五＋一種の優先株を土墓としたのみである。
　尤奪私自身も優先株の登行は百を出でないものと最初は想像
して居つたが、實際調査をしてみると案外に多く翫に百四十程
に達しぬ。私は恐らく我國に於ける優先株の七、八割程度は蒐
集し得たと信ずる。この資料蒐集に當つて私は先づ官報をあさ
りi新聞紙の商業登記公告に注意し、また直接に登行會杜に就き
定款の恵與を乞ひ、或は自ら其の會杜に足を運ぶこともあ飢
更に幾多の著書、年鑑、論文をも出來る限う獄つブ～。その問約
七八年間を費して約百四十を得たのである。この中資料蒐集に
最も役立つたのは山一謹券調査部編の「特殊株式の研究」同祉
登行の「株式肚債年鑑」（昭和＋四年版）である。こ＼に調査の結果
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得た庭の資料を提供するが、その會肚は次の如くである（O印・・
現在優先株ヲ慶止セルモノ。）
　〔1〕製造企業關係のもの
　L陽榮製作所（轟謬和二9洒津…i〉
　3．高千穂製作所（堰資昭和一二、壼〉
　5。桑野電機（馨灘和二象天濠六〉
・畑本鋼管灘謎嚢）・8
09，大阪製鐵（雛蒲宍詮窮）
Ol1，大阪電氣分銅（欝編元ゾO〉
　13．國華工業（顧昭和一二、六、二五〉
　15．大日木自韓車（鞍大正一三、欄）
　　（現在大日本機械工業）
　17．東海鉛管（堰資昭和三、一二、一ラ
　19．近江絹綜紡績（髄大正一一、一一）
2．小穴製作所（鰻昭和一二、一二、二〇〉
4．日本計器製造（馨讃和二三毒1三酉〉
6．八洲光學工業（塘資昭和一瓜一〇、一二）
辮興業，灘霜塞；き）
010，大同電氣製鋼所（欝醐＿三回
　12．帝國自動車（顯昭和一一・義一三〉
　14．三泉工業（顧昭和一三、三、二）
　16．東京製線（纈大正一五・八）
02L東京麻綜紡績（灘翻五烹究、三〇）
　23．東京織物（堰資昭和一一、一一、⇒
025．天満織物（欝魏四ぼ期）
027，東洋モスリン（墨諜胡五・八）
029。中央製糖（欝醐＿二、四、＿）
　31．北海道製糖囎資昭和八、一二）
　33．毫東製糖（顧昭和八、六、一）　　雛．
　35．東西電球（埆資昭和一〇、六、一五）
　35．中央冷凍工業（壌資昭和一一、一一、二四〉
　39．日本洋瓦（鹸昭和一二、九、二〇）
04・・聾穿多ご（轟霜一三嗣）
043．日本紙業（欝繍二三証期）
18，帝國製鐵（霧資野映三二鷹…鷹舞欝
　20．日本絹綜紡績（顯大正一臥九）
　22．關東紡績（埋資昭和訊欄）
02生出雲製織（欝1調菰宏叢〉
　26．満蒙毛織（顧昭和八、一胤、）
　28．日本製布（髄不明）
　3（1．新竹製糖（顧昭和五、八）
　32．沖縄製糖（韻昭和八、九ザニ）
オーゴンレコード（堀資昭和九、一〇、一九〉
36．爲眞化學研究所（埆資昭和一二、三、二九〉
　38．鬼足袋（顧昭和一一、七、二五）
040・日本酷酸製造（鍵編一五・っ
　42．日英醸造（顧大正一一ピー）
044。合同油脂（離繍天逢蜀）
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　45。川崎造船所（醸大正七、八、五）　　　46．東京亜鉛鍍金（顧不明、）
　47。大多喜天然瓦斯（顧昭和一一ピニ）○｛8。日本セメント（離奈静欺一二酌
049。日本興業（騰突蓋ご○〉　　　　050．日本製氷（離難翌三）
　51．三島製紙（埆資大正一二、六、二二）
　〔2〕鑛業關係のもの
　52．南満鑛業（堀資昭和六、一二）
054・入山採表（欝糞盟六、三の
　56．塵隆表磧（纐昭和一一）
　58．新興多乏鑛（麟昭和一一、一、二⇒
53．甲川金山（堰資昭和一三、嵩五）
055，大夕張炭磯（欝矯四五溶一四〉
57．北海道表磯船汽（堀資大正二、一つ）
　59．岩手表鑛（堀資昭和一一、六、三〇）
60。昭和石表鑛業（堀資大正一五、七一七）061．口本硫黄（灘編二9毒二九〉
〔3〕交通業關係のもの
62．城東乗合自動車（醸昭和九、一〇、二六）
64．東武自動車（合併昭和一二、一〇、六）
66．第一タクシー（堀資大正一五、一）
68．愛媛鐵道（髄大正八、一瓜二五）
7（）・金醐鰍道（欝穣換一五）
72，草津電鐵（纏潜正｝三’八’三〇）
履．下野電鐵（顧大正一五、一二、一五）
76。佐世保鐵道（纈大正九・一一）
　78．峡西電氣鐵道（顧昭和一三、六・一〇）
080．御嶽登山鐵道（欝翻＿三面
082．大阪電氣軌道（雛委正馨翻）
084．玉川電氣鐵道（離醐）
　86．秩父鐵道（堀資不明〉
088。高野鐵道（欝翻）
　90．岡山電氣軌道（堰資大正一三、一一二）
　92。關西急行電鐵（資壌昭和一一〉
094。御前崎軌道（欝謝
63．満洲航室（埆資昭和一二、八、二六〉
（翫富士箱根自動車（雛舗モ義六）
（37．編島電鐵（馨灘焉三きき）
69．小倉鐵道（顧大正一一、一〇）
71．伊勢電鐵（纈大正一一、九）
73．長岡鐵道（埋資大正一一、っ
75．駿豆鐵道、塘資大正六、一二、三〇）
77。字部鐵道（纈大吟一、六）
79．湘南電氣鐵道（顯昭和一一、四、二〇）
　81．武藏野鐵道（塊資昭和一三）
083．愛知馬車鐵道（欝騨窟≡1≡）
O磁豊川鐵道（灘魏瓜＿二、七）
87．七尾鐵道（，餓不明〉
89．温泉電軌（堀資昭和九、六、一〇）
田．富士山麓電鐵（顧昭和九、一、一六）
93。高知鐵道（堀資不明）
95．博多潜鐵道汽船（顧大正一三、八）
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096，東洋汽船（灘鶏四一馬
　〔4〕　連逡倉庫業關係のもの
　98．日本運逸（堰資昭和一二、七、二六）
　100．東京倉庫運輸（鱗昭和一一・六轟八〉
　〔5〕電力事業關係のもの
　102．大井川電力（合併昭和一執四二＠
…線麗袈（雛職・期〉
　106．矢作水力（合併昭和六・八）
　〔6〕興行關係のもの
　108．i新興キネマ（堰資昭和一〇・五・二八）
　！10．束寳映歪配給（顯昭和一一・私二〇）
　〔7〕銀行讃券業關係のもの
　112．第十七銀行（堰資明冶四〇、一二七）
　114．群馬大同銀行（蟹不明）
　116．三和謹券（墨響和二象嶺…i＿）
　〔8〕　ホテル事業關係のもの
　117．丸ノ内ホテル（聡資大正一五認、二司
　　〔9〕新聞業關係のもの
　119．萬朝報肚（顯昭和峨三、r一〉
　〔10〕保瞼業關係のもの
Ol21．中央火災傷害薩驚霜工堅…i）
　〔11〕漁業水産業關係のもの
　122．日魯漁業（鑛鯉套窓二四）
　〔12〕百貨店關係のもの
0123。白木屋（欝翻仁5面〉
　〔13〕取引所關係のもの
97．東京灘汽船（憾資昭和七、三、八〉
99．東京中央蓮輸（堀資昭和一〇、ニニ玉）
1侃。丸肥倉庫囎資昭和一二、八、八）
103．立山水力電氣（域資大正瓜一二・一五）
・・禰鷹氣（彦併懸勤
1〔）7．八戸水力電氣（馨群奈轟一二c一）
109．東寳映蚕（額昭和一、七、三〇）
111．千日土地建物（堀資不明）
0113。第百三十銀行（響至寧二灌生大）
ユ15．大分合同銀行（合併昭和二、一〇ご八）
118，山王ホテル（堰資昭和九・一一・一五）
120．國民i新聞肚囎資昭和一二、七、一〇）
14 我國に於ける優先株の分析的研究
124．鶴岡米殻取引所（纈明治三五、一一・一八〉
　〔14〕其他のもの
125．日本興農（鑛脚莞宍逢美｝）　　0126。南島水産（欝脚コ祭変三蓋）
127．警眼肚（鹸昭和一一、一、二七〉128．ニデカ電氣時計販費（顯昭和一二、七、二一〉
129．七欧無線電氣（蠣資昭和一二、六、二五）130．氷室食料（顯大正一臥臥二⇒
131，千代田土地（襲翻玩き堅L）　0132．南亜公司（灘醐三諭
0133．大阪アルカリ（灘委盟五、＿○）　134。上田屋書店（顧昭和一｛二六〉
135．丸玉商店（合併昭和一〇、一一、二七〉　　136．山治商店（韻昭和一〇、一、八〉
137．大丸組（堰資大正一四、二⑳　　　　　138。塞梅商店（塘資聯ヤー、一二五）
139．田中秀雄商店（合併昭和一三、一一、二〇）140．内田商店（鹸昭和一一、一二、二五）
荷前記以外に優先株を登行せることの明かなる會杜は相當多
i歎あるが、未だ遺憾乍らその内容は知ウ得ない。こ㌧にそれ等
の會肚を調査して列纂すれば次のやうである（妻皐鑑蓄塞麓曹壱押警
馨雛離粥漁）。
〔1〕鐵道關係のもの
1．駄知鐵道　一割優先配當　　　2。白棚鐵道　四分優先配當
3・赤穂灘（鑑欝灘急厘生淡路鐵道紛優懸
5．靹輕便鐵道　一割優先〃
7．ロノ津鐵道　一割優先〃
9．大正林業索道　一割優先〃
・・沖遠鑓（鑑墨雛鯵
13。横荘鐵道　　五分優先〃
15．碧海電鐵　　九分優先〃
17．紀南索道　　九分優先〃
19．菊池電氣軌道　一割優先〃
6・宇和島鑓（鑑纏雛霧
8
10．
登別温泉軌道七分五厘優先〃
東濃鐵道　　一割優先〃
12．黒部鐵道　　六分優先〃
14．幅島電鐵　　九分優先〃
・6淺野川電鐵（鑑擁雛燧
18．三幡鐵道　　　　九分優先”
20．定山漢鐵道　　　八分優先・戸
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2・。藤構道　八分優先〃022淳鰺宮鑓（擁雛霧
023．美濃電軌　一割二分優先〃　024．小田原電氣鐵道　一割優先
　　（慶止大正一一、九）　　　　　　　　　　　（慶止大正一〇、六）
2蝿西鐵道（鑑麟嶽築厘26・井笠鐵道八分五厘優先
　27．中越鐵道　　　　　　　　　　28．河南鐵道
　29．徳島鐵道　　　　　　　　　　30．魚沼鐵道
　〔2〕　其他のもの
01．村越鑛業（匪止昭和一一、義二八）　02．帝國染料製造（慶止昭和一一、六二六〉
　　（現在中外鑛業）
03．飯田町ホツパービン（慶止昭和一三？）04．紳戸製鋼（慶止昭和一一、八、二一）
05．函館ドツク（醗騨謡脚五）06．扇田鑛（雛編一五）
　7．川崎蓮逸（埆資不明）　　　　　　　8．津電燈
　9．下野電力　　　　　　　　　　10．束京製絨
　11．東洋製紙　　　　　　　　　　12．硫酸肥料
　13．日本醸造　　　　　　　　　　　14。日本酒造
　斯くて實際調査を通してみぬる我優先株は實にあらゆる方面
の産業會肚に殆んど登行せられて居ることが到る。だが殊に製
造工業及鐵道業方面に断然多い。私は、その調査せる優先株を
産業別に分類して次の如き表を作成しぬ。
　この表から我々は次の如きことを知り得る。即ち我優先株は
製造業界に最も多く全膿の三八％に達することが判凱これに
次いでは交通系統方面であ外その割合は二五％あるを知る。
績いて鑛業方面の七％雑産業が一一％其の他は杢膿を合算して
も一九％に過ぎない。だが若し既に登行されたことの明自なる
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調査セル優先株ノ業態別分類
?????????。?? ????? ???????????????????????????????????????????（?） ??? ??????????
百分比杜　　敷別業　　　　　種
25％
38％
7％
11％
36
4
???
???????????????????
〔1〕　交遍業系統
　∫　　1。鐵　廼　業　　　　　28
　　2．　ぎ完　　舟砦　　業　　　　　　　　　　3
嶋撃華　1
〔2〕蓮輸倉庫業系統
　（5・運輸　業　　　　　2
　支6．倉庫業　　　2
〔3〕電力事業系統
〔4〕製造工業系統
　／8・機械製作業　　　　　11
　　9・製銅製管業　　　　　9
　10。繊維工業　　　　10
　11．製糖業　　　5
　12．化學工業　　　　4
　13，窯　　　業　　　　　2
　14．邉船業　　1
　15．醸邉業　　　　1　し　U6，雑工業　　8
〔5〕鑛　　業
〔6〕銀行謹券業
〔7〕保瞼業
〔8〕新聞業
〔9〕興行i業
〔10〕漁　　業
〔ll〕　瑠軍テ」レii甦
〔12ゴ爾貨店業
〔13〕　　取　　蓉監　　業
〔1藍〕其　　　他
100％140計合
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も、その内容の知う得ないものをも加味して考察すれば噺然交
通系統、特に鐵道業方面に優先株の流行をみブ～ことが判る。こ
のことは鐵道業がその登展の初期に於て財政整理に直面し、優
先株を登行するの已むなきに至つたことが、その主要原因であ
ることが裏書し得る。斯くて鐵道業が我優先株制度の登蓬に大
なる刺戟を與へたことは、アメリカと稚一致するを知るは見逃
し得ない黙である。
　（四）　優先株の内容的分類
　優先株は普通株に封し財産上の優先権の附與せられたる株式
であること繰返す迄もない。而してこの財産上の優先権なるも
のが優先株の内容を構成するものであり、從つて優先株はその
内容から、これを分類すれば次の三種となる。
　L利盆配當優先株
　2。残籐財産配當優先株
　3．利盆及残鯨財産配當優先株
　この中第一の利盆配當優先権は、會肚利盆庭分に就き利盆配
常に關してだけ優先樺（PrefeITed　as　to　dividellds）を有するも
のであ6、他の黙に就ては普通株と卒等待遇である。優先株に
して利盆配當優先権を持た澱ものは絶無であう、この種の優先
株が最も一般的な且つ代表的形態である。然らば果して我國で
はどうか、私が調査した百四十ばかめの優先株では利盆配當優
先株は約百に蓬し総膿の七割程度は、この形態であつた。この
18 我國に於ける優先株の分析的研究
黙から観れば利盆配當優先株は、まさに一般的形態であるとい
ひ得べきである。利盆配當に就てだけの優先株を登行する會杜
名は次の如くである。
　利盆配當優先株違叢行せる會肚
　L陽榮製作所（攣更前）　2・束京中央運輸　3・オーゴンレコード　4・山王ホテ
　ル　5・城東乗合自動車　6・東西電球　7・丸玉商店　8・山治商店　9・新興キネ
　マ　10・大丸組　11・塞梅商店　12・昭和石炭鑛業　13・爲翼化學研究所　14・
　内田商店　15・、ヒ田屋書店　16・日本硫黄　17・日本蓮邊　18・東武自動車19・
　八洲光學工業　2（1・日本洋瓦　21、氷室食料　22・南浦鑛業　23・日本酷酸製造
　2千・第一タクシー25・中央火災傷害26・大日本自韓車　27・新竹製糖　28・近
　江絹綜紡績29．日本鋼管30．日魯漁業31。富士製鋼　32，瀟島電鐵33，關
　東紡績　3生小倉鐵道　35・金澤電氣軌道36・伊勢電鐵37．草津電鐵　38・長
　岡鐵道　39・下野電鐵40。駿豆鐵道41．佐世保鐵道　42・宇部鐵道　43・入
　戸水力電氣　44。日英醸造　45．爾弱電氣　46。日本紙業47。東京製線　48．東
　洋麻綜紡績　49・東洋モスジン　50・博多濁汽船　51・東京灘汽船　52上ノ保
　川水力電氣53・川崎造艦所　54。東海錯管　55、丸ノ内ホテル　5G。白木屋
　57’大分合同銀行　58・小穴製作所　59・東京亜錯鍍金　60・桑野電機　61・千
　代田土地　62・狡西電氣鐵道　63・大多喜天然瓦斯　64・湘南電鐵　65・大同電
　i氣製鋼　66．高千穗製作所　67・滴蒙毛織　68・南亜公司　69・立山水力電氣
　7（瓦武藏野鐵道　71・東實映書72・三泉工業73・第百三十銀行7・L日本興業
　75．大阪電氣軌道76・大阪アルヵり　77・日本製氷78・萬朝報枇79・大夕張
　炭鵬　80・第十七銀行　81・大阪電氣分銅　82・東洋汽船　83・豊川鐵道　S4・秩
　父鐵道　85・入山採炭　86・高野鐵道　87・天瀟織物　88・富士山麓電鐵　89・群
　馬大同銀行　9α温泉電軌　9L岡山電氣軌道92・沖縄製糖93・大東製糖　94・
　基隆炭膿　95・帝國製鋲（第二優先株）　96・田中秀雄商店　97・小田原製紙　98・
　御前崎軌道
　次に残籐財産配當優先株であるが、これは會杜解散の揚合の
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残鹸財産に關してのみ優先椹（1）】’efelTed　as　to　ass（レt8）を持つも
のである。アメリカでは残鹸財産の分配を屡々満；算配當CLiqui－
dating　dividehd』）と呼ぶ。この黒占から、この優先株を清算配當
優先株と謂つても差支へない。この優先株は利盆配當に就ては
何等の優先縦を持ブ～ず、まつたく普通株とi司一の立場に置かれ
る關係から利盆配當優先株の如く、毎決算期に於て優先椹が主
張せられる諜でなく、會肚解散の揚合にのみ獲蝕財産に就き僅
か一同だけの優先権を行使出來るに過ぎず、從て會祉が繁榮に
して且つ解散の必要のない場合は、この特権は事實的には殆ん
ど名目的となる。然し乍ら此の種の優先株でも弱膿會杜にして
何時解散の悲運に遇ふかも知れの危瞼ある揚合は、この優先灌
の附典も株式の鷹募慾を唆る一原因になる筈である。然し何と
しても、これだけの優先権では絵うに微力であるから、そこで
この優先権だけを持つ優先株は、内外共にその登行の例は頗る
稀だと云はれる。我國なぞも、この優先権を持つ優先株が、た
虻一種だけ登行された例は絶無であるが、後説するが如く七歓
無電商會だけが、利盆配當優先株と並行して残鹸財産分配に關
する優先株を登行しプ～例はある。
　最後の利釜及残鯨財産配當優先株は利盆配常並に残鯨財産の
分配に關する優先権を併有するものである。從つて最も多角的
な優先権を持つものである。私の調査せる庭に依れば、この種
の優先株を登行せる會肚は約四十にして杢膿の三割に達するこ
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とを知る。而も最近の傾向として、この種優先株が漸次増加し
つ㌧あ鉱或は寧ろこれが優勢的にならんとして居ることは注
目すべき事柄である。滲考までに、この優先株を登行せる會肚
名を示せば次のやうである。
　利盆及獲餓財産醗當優先株違務行せる會斌
　L陽榮製作所（饗更ニヨジ）2・南島水産　3・日本興農　4・新興炭鵬　5・岩手
　炭鵬　6・束京織物　7・大井川電力　8・中央冷凍工業　9・日本計器製造　10・束
　京倉庫蓮轍　1！・鬼足袋　12・ニデカ電氣時計販費　13・七鰍無線電氣商會　H・
　國華工業　15，國民新聞肚　16。菊羊タイプライター　17．中央製糖　！8．愛媛
　鐵道　19・富士箱根自動車　20・富士興業21・北海道炭彊汽船　22・北海道製
糖　23・矢作水力　2壬・日本絹緕紡績　25・大阪製鐵2α出雲製織　27・合同油
　脂　28。鶴岡米穀取引所　29．三和詮券　30・甲川金山　31．御嶽登山鐵道　32。
　愛知馬車鐵道　33・玉川電氣鐵道　34・七尾鐵道　35・關西急行電鐵　36・高知
　鐵道　37・千H土地建物　38・帝國製鋲（第三優先株）
　術アメリカの優先株に於ては残籐財産に關する優先権を持つ
ものは其の過牛歎に達するといふことである（Burtchette，C・rp。r．
atio11：Finances夕1934，P，82）。
　（五）優先株規定
　優先株の内容は一に定欺の規定する庭に依る。而して我優先
株に關する定款規定を概るに頗る簡箪なる規定を典へるものも
あれば、また非常に詳細に亙る規定を典へるものもある。これ
に就て若干研究してみれば次のやうである。
　先づ優先株に關する定款規定の最も簡軍なるものは
　「優先株ヲムム株トシ普通株二先チ年O分ノ配當ヲ受ク」
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といふ程度の規定を與へるに過ぎの。例へば丸肥倉庫、東京中
央運輸、駿豆鐵道、博多灘汽船、萬朝報斌、岡山電氣軌道、田
中秀雄商店等は、その例である。この規定では鹸参に輩純に過
ぎて、果して累積的であるか非累積的であるかは不明であ壺、
また墾加的か非滲加的かも到然とせず、時に疑議の鯨地を残す。
これに反して定款規定が頗る細目に亙るものは、優先株の内容
に就て殆んど残す塵なく鰯れて居るc、その一例として、こ』に
大阪製鐵の優先株規定を示せば次のやうで凌）る。
　一、優先株二封シテハ毎決算期二於テ株主配當金ノ中ヨリ普通株二先
　　チ其梯込金額二勤シ年一割二分ノ率ヲ以テ利釜配當ヲナスモノト
　　ス
　ニ、優先株二封スル利盆配當ガ或決算期二於テ前項ノ定率二達セザル
　　時ハ其不足額ハ次期二於テ之ヲ補填スルモノトス
　三、優先株二封シ定率ノ利盆配當ヲナシ伺剰飴配當金アル時ハ優先株
　　二封スル配當定率二達スル迄普通株二配當シ其以上ノ獲額ハ優先
　　株ト普通株トヲ通ジ李等ノ率ヲ以テ配當スルモノトス
　四、六期間引綾キ優先株ト普通株ヲ通ジ年一割二分以上ノ率ヲ以テ利
　　盆配當ヲ爲シタル時ハ優先株ハ其特僅沿滅シ當然普通株二攣更セ
　　ラレクルモノトス
　五、當會杜解散ノ揚合二於テ残飴財産ノ分配ヲ爲ス時ハ梯込金額二満
　　ツル迄ハ普通株二先立チ優先株二分配ヲ爲スモノトス
　　優先株二嬰シ彿込金額二満ツルi迄分配ヲナシ債1残飴アル時・ハ普通
　　株二封シ沸込金額二満ツル迄分配ヲナスモノトス
　　優先株ト普通株ヲ通ジ梯込金額ヲ超エテ分配ヲナス場合ハ凡テ卒
　　等ノ割合二依ルモノトス
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　この規定を一覧する時は、この優先株は利盆配當に就ては累
積的であウ滲加的であ鉱また残鯨財産に就ても優先権を有し
而もそれが滲加的である。そしてこの優先株には解除條件が附
せられて居ることを知る。優先株規定としては若し出來得るな
らば、蝕めに簡軍でなく或る黙まで明細に規定して、他日の紛
雫のないやう最全の注意をなすべきである。碕優先株規定に關
しては屡々法規上絵奴こ到め切つた事柄を書添へるものを見出
すが、それは蛇足であるから不必要である。それから優先株の
挑込に關して特に定款に規定するものを稀に見出すことがあ
る。束洋タイプライターの如きはまさにその一例であめ同祉は
これに關して次の如き規定を持つ。
　「優先株式ノ株金第一同ノ沸込ハ壼株二付金　十五圓トシ残額沸込ノ
　時期、方法及其金額ハ取締役會ノ決議ヲ以テ之ヲ定ム」
　また高知鐵道も抑込に就き規定を持つもの＼一つであるが、
同1硅は普通株に封しては分割梯込とし、た璽第二同以後の沸込
金額並に期日は取締役會の決議を以て定めるとい。凱に封し、優
先株の株金だけは一時にこれを彿込むものと規定して居る。
　最後に満洲航察の優先権規定は、また礎つて居る。同肚は昭
和十二年八月に四千五百株（一株五百圓）の優先株を登行した
がその規定は實に次のやうである。
　「普通株式二封シテハ利盆配當ヲ爲サザルニ反シ此優先株式二封シテ
　ハ年五分以内ノ利盆配當ヲナスコトアルモノトス」
　この規定から推せば同祉は普通株は全然無配であウ優先株に
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i封してのみ五分以内の優先配當をなすもので五分を以て最高限
度となし、この範園内で配當を行ふものである。從つて規定か
ら解繹すれば非累積とも解し得るやうであめ規定としては、ま
ことに不徹底と云はねばならの。
　（六）優先株を護行する場合
　優先株の登行は内外を通じて大膿會肚財政整理のためである
と云へる。小栗栖氏も優先株の主なる役目は負債に苦しみ、若
くは金銭の必要に迫る株式會杜の整理の手段に役立つにあると
いふ（同氏謝脇丈）。だが優先株の磯行は必ずしも、そういふ時
にのみ行はれるとは限ら楓が、會肚財政整理上、資金調達の非
常手段として用ふることが、先づ原則だと考へて誤うはない。
　元來我國では優先株の登行は増資の場合にだけ許される。何
故に會肚新設の際に、これを認めのかといメ・に我現行商法の建
前は會肚新設には優先株登行は不要なウと認めプ～によるだけで
なく特にその、弊害を認めブ～による。即ち優先株が増資の時に
のみ許される理由を次の如く説明して居る。即ち「立法上よウ
槻察する優先株の登行は、或制限の下に之を許さ父るべからざ
ることは殆んど疑を容れざる所潅外只濫奴こ之を登行せしむ
るの不可あるのみ。即ち實際上優先株を登行する必要あるは、
設立の際に非ずして資本を増加する爲め新株を登行する揚合に
在るが故に此揚合のみに限らざるべからず」と。だが斯くの如
く優先株の磯行を増資の揚合だけ認むることは、優先株制度の
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利用債値を甚だしく狭めるものと云はねばならの。そしてこれ
がため我企業財政に於ける優先株の位置は低く、その利用は欧
米よゑ遙かに少ない。
　斯くて我國に於て優先株の登行される場合は、主として會肚
が資金調達の必要に直面するも螢業成績不良にして満足なる配
當もなし得ず、從つて株偵が額面割れの歌態にあ鉱ぬめに普
通株式登行の形による募集は思ふやうに期待されず、已を得ず
して財産上の優先椹を與へて投資家を誘び、経螢資金の調達を
なすか或は財政整理を急務とする不良會肚が破産を逃れ再生の
機を得んがため會祉の再組織を圖らんとする時、從來の債権者
をして出資者に形を獲へしめ、その代う債椹額に封して優先株
を登行するなぞ兎角香しからの状態にある會肚が資金調達の非
常手段として利用する。荷こ㌧に優先株の登行される特殊の揚
合を示す。
　〔＆〕合併條件の均衡をとるため
　會肚の合併は一定の合併條件を定めて行ふ。而して合併に當
つては合併に滲加する會肚の條件を取極めるのであるが、その
際合併條件を簡略化するブ～め且つ合併條件の均衡を得るため優
先株を登行することがある。そういふことは我國では屡々行は
れる・こ＼に合併條件の均衡をとるため登行した優先株の實例
を観れば…欠のやうなものがある。
　1．昭和六年十月矢作水力が天龍川電力を吸牧合併するに當
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つて矢作水力の株主に封し優先株を登行しぬが、それはまさ
に合併條件の均衡化を圖るにあつブ～。郎ち當時業蹟良好な矢
作水力が、その内容に於て彼に幾分劣う且つ配當率も低かつ
た天龍川電力を合併するに當飢合併條件を簡軍にするため
に合併條件を封等にし、共の代ウに奮矢作水力の株主の不利
を緩和する必要を生じ、そこで配當保護の目的から先づ合併
に先立ち、矢作水力は同年八月現在株主に封し奮二株に就き
新一株の新株引受擢を輿へて一割二分といふ高率の配當を益
額徴牧後七ケ年保詮するとか、ヨ＝た元本に封する優先権を與
へるとかいふ好條件の優先株を磯行し然る後更に増資して天
龍川電力の株主に封しては普通株を交附しプ～（肉一謹券編特殊株式
の研究八○頁）。今同肚の優先株規定を観れば次のやうである。
「残絵財産ノ分配ニツキ通常株式二優先シテ梯込額二達スル迄分配ヲ
受クルコト
　右優先罐ハ會肚ガ五ケ年以内二優先株式ノ株金全額ヲ徴牧シ其ノ沸
込濟トナリタルトキヨリ引績キ七ケ年間優先株式二封シ年一割二分ノ
配當ヲ爲シタル時ハ之ヲ漕滅セシメ通常株式二引直スコト」
2．大井川電力の優先株登行の経緯も、また幾分同様の意味
を持つ。帥ち同杜は登電所建設を終へ螢業を開始しブ～ので昭
和十二年四月を期し投資會肚たる大井川開登會祉（資本金一
千萬圓二百五十萬彿込濟）及び大井川興業會祉（資本金五百
萬圓杢額沸込濟）を合併することになつた。この際の合併比
率は封等であるが合併條件均衡化のため大井川興業に封して
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は六分五厘の優先株十萬株を登行して渡しブ～。
3．日本計器製造は昭和十二年七月航空計器株式會祉を合併
するに當う増資五十萬圓をなし、一一株十二圓五十銭挑込の優
先株を一萬株登行しブ～。そして條件は七分九ケ年保讃にして
累積的であめ、且つ残鹸財産に就ても優先椹を持つものであ
つた0
4．昭和十．二年十月東武自動車は桐生市街自動車を合併する
に當6第一優先株と第二優先株（共に一割累積的）を登行した
が、これも合併條件の均衡を得る目的のやうに考へられる。
5．大正十五年五月日本酷酸が束洋藥品會肚を合併するに當
つて七分配當、解除條件附の優先株を登行せるも同例である。
6・嘗て八戸水力電氣が東京市福岡電力會肚合併のプ～めに登
行せる八分配嘗の第二優先株も、蓋しこの例に入るべきであ
らう。
7・昭和十年三月桑野電機が第二桑野電機を合併するに當う
二十五圓抑込の六分配當、解除條件附優先株を登行せるも、
その一例であるが、斯る獲態増資に於て合併條件の均衡化の
プ～め優先株を登行するが如きは一異例と云ひ得るであらう。
8。昭和三年五月日本興農がピレト・ン合資會杜を合併する
に當り増資資本壼萬六千五百圓を二割配當、滲加的且つ残籐
財産にも優先権を持つ優先株を三百三十株登行交附せるは、
これまたこの類に厨する。
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　9．株式會肚田中秀雄商店は昭和十三年十月秩父商會と指六
合名會杜を合併するに當ウ合併條件を緩和するために秩父商
會に封しては特に壼割利盆優先株壼千株を登行しぬ。
10．爾羽電氣は銀山電氣を合併の際、第一優先株四千株第二
優先株二萬五千二百株を登行し、第一優先株全部に第二優先
　株一萬六千株を交附残め九千二百株は奮株主及公募株主に割
　當てプ～といふ（山一鐙券編特殊株式の研究六四頁）。だがこれは果して
　合併條件の均衡化かどうかは明かでない。また同肚は昭和四
年眞室川水力電氣合併に當う第三優先株を、また墾態増資の
　プ～めの第二爾羽電氣を合併するに當卦昭和五年第四優先株を
　磯行した。
　11．大分合同銀行は昭和二年十月に大分銀行と二十三銀行の
　合併したものであめ、この場合二種の優先株を登行して先取
特権ある第一優先株を二十三銀行の株主に與へ、第二優先株
　を大分銀行の株主に交附しブ～。
　12．丸玉商店は昭和十年十一月株式會杜丸玉商店西店を合併
　するに當鋲ヒ分累積的且つ滲加的優先株四千株を登行交附し
　ぬ。だがこの合併の前提として丸玉商店は減資したやうであ
　る○
　荷こ㌧に優先株の登行に就て問題となることは果して會杜合
併に於て、優先株を登行し得るか否かである。勿論翫に知るが
如く會杜合併に際し優先株を登行する實例は意外に多いが、こ
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れが法律上無効だとすれば、彼等にとつては大いに問題となる。
　元來現行法で優先株の登行が許されるのは資本増加の場合だ
けである。果して優先株の登行は軍純なる増資の揚合に限定さ
れるものであつて合併増資に適用され澱ものであるか？　これ
に關しては法規の形式理論に囚はれるものは合併の揚合に於け
る優先株の登行は無効なうとするやうである。そして、その無
効の論擦は大膿次のやうである。即ち合併に於ける増資は合併
自膿の効果として當然に登生するもので、資金調達といぷ立場
からする庭の輩純なる資本増加ではない。然るに現行法に於て
優先株の登行を認める増資は輩純なる資本増加だけであると解
すべきである。それ故合併による必然的の増資には適用さるべ
きでなくは從つて無効とは云はねばならの。だが、そう解繹す
ることは松本博士の指摘するが如く、まつたく法規の形式論で
あつて果して法の精神を汲めるものなめやは疑問である（松本蒸
治著私法論丈集績編三八六頁）o素よう増資の必要は資金調達の揚合に
限定すべきでなく實際的には其の他の必要によつて趙ることは
あ蚕得る。即ち合併による増資の如き、その典型である。この
揚合實例に於ても知卦得る如く合併條件の手段として被合併禽
祉の株主に封し優先株を登行するの必要を戚ずることが慮々起
る。斯る揚合にまで優先株の登行を拒否するものと解するは實
際的必要を無覗する見解と云はねばならの。實に優先株の登行
を増資の際にのみ認める法の趣旨は會肚新設當初の優先株登行
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上の弊害を防止するためであつて他意あるものでないと解する
ことが賢明であう増資の手段なぞは敢て問題とする必要はない。
　〔わ〕會敢債務の肩代聾
　會杜によつては業績振はず會祉財政の内容悪化から更生のた
め思ひ切つて財政整理（Sanierunのの必要に直面する。斯る
際、會杜が亘額の負債其儘で居ることは利子といふ固定費の負
捲があ鉱それが會杜更生を妨げることがある。そこで更生の
ために債権者の諒解を得て會肚負債を肩代ウして出資形態に礎
へ、其の代卦比較的低利な優先株とする揚合は意外に多いやう
である。例へば中央製糖（奮大正製糖）は會肚更生の必要から
推保附肚債二百五十萬圓を；吐債権者の同意を得て肚債を肩代ウ
して優先株としたるが如きは、その例である。また東洋モスリ
ンの優先株登行の事情もこの形に属す。帥ち同雇：は昭和五年八
月に會肚を整理し株金は十分の一に減資されると同時に債権者
は牛額切捨の犠牲を彿ひ、残蚤牛額の債樫に封して八分の第一
優先株が登行きれ、また運轄資金獲得のため同率の第二優先株
が八萬株登行され、安田、若尾、大倉、日本毛織が、これを引
受けたのである。
　それから高野鐵道は會杜財政整理のプ～め肚債其他の負債を肩
ウし、これに封して甲乙爾種の優先株を登行しプ～。斯る負債肩
代ゆとして優先株の登行されることは、會肚財政整理を促進す
るに効がある。
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　〔C〕優先株を縫承するもの
　優先株を持つ會肚の中には會肚が自ら優先株を登行するので
なく、他の會肚を併合して吸牧合併する揚合、被合併會肚が在
來から登行して居る優先株を其の儘縫承し、そのブ～め優先株を
持つことになることがある。例へば日魯漁業の優先株が、それ
に當るもので同杜は昭和七年八月末に於て北洋合同漁業を合併
するに當め北洋合同漁業が從來登行した八分附累積的（登行よ
め五ケ年問）優先株十八萬株を、その儘縫承し今日に至つて居
る。勿論この優先株は其の後條件に墾更が加へられブ～が、然し
同肚は依然として優先株を其の儘として居る。
　回〕其の他
　優先株は特例として次の如き揚合にも登行されることがある
が、それはアメリカの例であつて我國では寡聞にして知らな
い。即ち會祉の金融が極端に必迫せる場合、會杜の現金を保護
するためと、普通株に封する配當支排の現金確保のために登行
することがない言睾ではない。
　例へば一九三一年十二月にCo！unlbi乱Gas＆Electric　Corpor一
我tionが五分の優先株を登行せるは、まつたく普通株への配當資
金を獲得するブ～めであつたといふ（Burtchette，C・rp・r乱ti（）n　Finances，
P．81．f．n・）o
　それから優先株は配當支梯確保のプ～めに登行せられるといふ
こともある。アメリカの實例を示せば次のやうである。
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　（！〕Keney　Sl）1∋ing丘eld　Tire　Comp乱11y六分累積第一優先
　株は或る時に於て未沸配當の形に於ける累積分が株式額面の
　七十八パーセント牛に達したが同肚は一九一九年に於て、こ
　の配當に封し第二優先株を登行して帳消にしたが、この優先
　株は次いで後に至う普通株に轄換されプ～。
　（21Keystol／e　Stee！＆Wire　Comp乱11yの七分累積優先株
　の累積分は一九二六年に於て一株に就き四十弗二十仙に達し
　ぬが、これに封しては後に至つて現金にて七弗及奮一株に就
　き牛株の優先株とで支彿つたことがある。
　以上が優先株の登行せられる主なる揚合であるが、我國では
會就整理のため優先株を登行する時は屡々、その前提として減
資が行はれることは注意すべきことである。こ＼にその實例二
三を墨げれば次のやうで凌）るが、斯る實例は實際的には非常に
多い（
　匪．東京灘汽船は損歓を除去し財政整理のプ～めに昭和六年末
　牟額減資を噺行し同時に一萬株の優先株を登行しで、これを
　七年一月末の現在株主に二株に就き一株を割當てブ～。
　2．ダ1臓造船所は會祉整理に直面して、昭和七年に九千萬圓
　を一千八百萬圓に減資し荷和議債椹の中、乙種和議債権は債
　権者の希望によ姦優先株に振替へ昭和九年上期六千二百萬圓
　の壇資をなした。
　3・白木屋は關東大震災の傷手を受け牛額減資し更生に努力
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　せるも意の如くならず新資金の獲得に就ては杜債登行の瞭力
　なく且つ業績は額面登行壇資を許さず、途に昭和六年九月優
　先株登行の非常手段に出ブ～。
　4・鬼足袋は財政整理に直面して昭和十…年、ヒ期に減資績い
　て増資をなし優先株を登行した。
　（七）累積規定と非累積規定
　株式會杜に於ける利盆配當は利盆の存在を前提とするものに
て利盆なくしては配當は出來ぬ。若し利釜無くして配當すれば、
それは結局、資本より配當をなしたものである。斯くて利盆なく
してまたは利盆を假想して配當をなしぬ時は、それは漣俗的に
は蛸配當と呼ぶ。これ蛸は食無き時は自己の手足を喰ひ生命の
保持に努める庭よめ株式會肚の資本配當を斯く名附くるのであ
る。我商法に於ては利盆は資本よめ配當すべからずと明文を以
て規定して居らのが、利盆配當の本質から當然さう解繹せねば
ならの。借て我國の株式會杜は利盆配當に就き種々の制限があ
る。即ち法的制限とか定款制限とか契約制限とかによつて會肚
利盆の自由庭分に束縛が加へられるが、こ＼では此の問題には
鰯れない。斯くて株式會杜に於て損盆計算の結果、利盆が確定し
前記の如き庭分制限を受けた後の未塵分利盆は、こ㌧に初めて
株主に配當される段取となる。この揚合に若し優先株が登行せ
られて居る時は定款規定の優先配當率までは普通株主に先んじ
て優先株主に配當せねばならの。この事が優先株と云はれる所
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以である。
　斯くて利益配當に就き優先権を持つ優先株は利盆凌）る場合に
於てのみ普通株に先取して優先椹があるが、利益のない時は果
してど5か？既に知るが如く利盆配當は利、盆の存在を前提とし
株主総會の決議によつて利盆配當講求権が成立する。從つて利
盆のない時は配當なしレ）原則に某き優先株と錐も、その特穣を
主張することを得ない。別言すれば損盆計算の結果歓損歌態に
ある時、從つて優先株に勤し定款規定の優先配當をなし得ない
揚合は優先株の樺利は室しく消滅する竜のである。斯くて…．珪
消滅したる優先権は將來に於て復活するものではない。これを
要するに利盆配當に關し優先権を持つ優先株は各會計年度の實
在利盆に就てのみ、その優先権を行使出來る竜のであつて、歓
損歌態、無利釜歌態まブ～は利盆僅少にして定款規定の配當をな
し得ない場合は満され濃優先稚の杢部または一部は自然的に消
滅して、その樺利が繰越され或は利益の留保たる積立金にまで
湖及して、それを取崩し、．戻入配當を張要し得るものでない。
斯くの如く優先樺は累積せずと解するのが我法學徒の一般的解
裸である。この黙に關しては松本蒸治博士は次の如く云ふ。
　「追徴穰は定款の明文の認むるものあらざる限り存在せざるべきは勿
　論にして、郎ち定款上不明なる揚合に於ては利盆配當に關する優先灌
　は非累積的たるべきものたり」（松本擦治著私法論文集績編四七六頁）と
　斯くして我々は配當追徴樺（蝋細hl）ezll鮮1’（上（一ht）を持ブ～の優先
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株を通常、非累積優先株（N’oll－cumu1浦ve　I）1’efen℃（l　Stoek）と
呼ぶ。
　以上の如きが我法的解繹なるを以て我國の優先株にして若し
定款規定に特に累積規定を與へぬならば、それは非累積的と解
され、從つて配當追徴権はないものと云はねばならぬ。
　借て我國に於ける優先株は初期の時代に於ては非累積的なる
ことが通則のやうであ鉱累積的なるもの即ち特に累積規定を
典へるものは意外に少なかつたやうである。ロこれに關して佐藤
雄能氏は…欠の如く1いふ（上田博士著株式會肚経濟論三一八頁）o
　「現在我邦に於ける優先株は概ね非累積的にして其の累積的なるもの
　は玉川電氣鐵道株式會杜及株式會杜鶴岡米穀取引所等に過ぎさるもの
　の如し」とc
　だが最近の我優先株に於てはその黒llはどうか？　今私が實際
調査したものを観れば籐程其の傾向が礎つたやうである。試み
に累積規定ある優先株と、この規定を歓く優先株とを示せば…欠
のやうである。尤も、こ』に特に累積規定を歓くものを墾げた
のは、これ等の優先株は一面に於て滲加規定を持ち乍ら他面に
於て累積規定だけは典へて居らぬといふ特殊のものであるから
である。この黙は我優先株の特徴を知る上に見逃し得の重要な
る間題であるから、いづれまプ～論述する豫定である。
　累積的なるもの（配當追徴灌あるもの）
　Lオーゴンレコード　2．城東乗合自動車　3。丸玉商店　4・山治商店　5・新興
　キネマ　6・岩手炭蕨　7・大井川電力　8・中央冷凍工業　9・日本計器製造　10・
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東京倉庫蓮輸　1L上田屋書店　12・七鰍無線電氣商會　13・東武自動車　14・束
洋タイプライター　15・中央製糖　櫨第一一タクシー　17・中央火災傷害　18・愛
媛鐵道　19・日魯漁業（期限附〉蹴北海道炭礎汽船　2L北海道製糖　22・伊勢
電鐵　23・日本絹締紡績　24・大阪製鐵　25・東京製線　26・東京麻綜紡績　27・
東京漣汽船　28・出雲製織　汎東海錯管　3α丸ノ内ホテル　3L白木屋　32・
鶴岡米穀取引所　33・甲川金山　34・大多喜天然瓦斯　35・御嶽登山鐵道　36・高
千穗製作所　37。日本興業38・玉川電i氣鐵道　39．富士山麓電鐵雑高知鐵道
4L群馬大同銀行42・帝國製鋲（第三優先株、
　累積的規定を訣くもの
L陽榮製作所　2・東京中央蓮輸　3・南島水産　4・日本興農　5・警眼杜　α東酉
電球　牝新興炭麟　＄大丸組　9・塞梅商店　10・昭和石炭鑛業　1L東京織物
12・内田商店　13・満洲航空　14・國華工業　二L5・日本蓮邊　16・八洲光學工業
翫南満鑛業　18・日本酷酸製造　19・近江絹綜紡績　2α富士興業　2L瀟島電
鐡　22・小倉鐵道　23・金澤電氣軌道　触長岡鐵道　25・下野電鐵　2α佐世保
鐵道　27・八戸水力電氣　28・日本紙業　29・東洋モスヲン　30・合同油脂　3L
川崎造船所　32・大分合同銀行　33・小穴製作所　34・東京亜錯鍍金35・狡西電
氣鐵道36・湘南電鐵37・・大同電氣製鋼38・浦蒙毛織39・立山水力電氣40・
武藏野電鐵　41・東寳映書　42・大夕張炭膿　43・東洋汽船　4虫秩父鐵道　45・
入山探炭　46・關西急行電鐵　47・濫泉電軌　49・沖縄製糖　49・大東製郵，旨
　前記の如く累積規定を持つ優先株の数は實に四十二に達して
居るを知め、それは我初期の時代の優先株に比し非常な相異で
ある。そして最近の動向は優先株は寧ろ累積規定を典へること
が原則となつたやうであめ、それは我優先株の一の大轄換であ
ると云へる。だが総鰹的観察に於ては、まだ累積規定を敏くも
の從つて非累積と解されるものが多いと云へる。
　然らば何故に我國でも累積規定を持つことが原則的とな蚕つ
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つあるか。元來我國の優先株は後に知る如く滲加規定を輿へる
ことが、その最大の特色であつた。これは要するに我優先株は
塘資に限つて登行を許され而も優先株の登行を除儀なくする揚
合は主として埆「i資新株の額面登行の困難なる時であるから資金
調達の非常手段として投資家の慮募慾を唆るには零加規定を與
へることが最も強力である。實に從來の我優先株が累積規定を
輿へずとも滲加規定だけは與へることを忘れ搬のは前記の事情
による。庭が我優先株の實績を観るに遺憾乍ら優先株に於て定
款規定の優先配當さへ出來の惨月犬にある會祉は仲々に多い。斯
る歌態では滲加規定の如きは書かれ凌る餅の如きもので實盆は
ないし、また我法的解繹は優先株が累積規定を歓く時は當然非
累積的と解される關係上、配當追徴権を持たぬ優先株は投資物
として危瞼が多く、從つて徹迎されない。それ故累積規定を飲
く優先株に就ては共の會祉の業績よく從つて確實に優先配當の
出來る見透しがつかga限ウ投資家は倉余儀なき揚合以外は斯る優
先株への鷹募を躊躇する。これは利に賢い産業界では當然過ぎ
る問題である。そこで慮募慾を刺戟するためには、どうしても
累積規定を與へることが一般状態として必要になつて來たので
あ参、さればこそ最近は累積規定を典へるものが多くなつたの
であ蚕、こ」に我國でも優先株に一轄換が趨つたのである。
　然るにアメリカの優先株は聯か事情が異る。大膿アメリカの
優先株は若し優先株券に特に非累積的であるといふことを明示
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するのでなければ、それは當然累積的と解せられる。この黙は
我國の法的解程とまさに正反封である。バートチエツトも、こ
の問題に關しアメリカの最近の到例から観れば優先株に於て、
その登行條項として典へる累積規定は法律的には無駄であるや
うに見へると述べて居るが（F．F．Burtehette，C。rp。r＆ti。n　Finances，
1鼎，p，筋これは要するに法的解繹は非累積なることを明示す
る規定がなければ、それは完益に累積的だと解するためである。
而してアメリカに於て鐵道、公盆事業及工業の各方面に於ける
優先株の型を調査して観ると、賞に九十五パーセント以上が、
その規定に於て累積的なることを明示して居るとのことであウ
（Bl・r齢e搬，伽．Cit．，p．鋤、まだムーデーの年鑑によれば優先株の
九割が累積優先株であるといふ。
　それからデユイング教授の調査に依れば一九二五年よウー九
三C年にアメリカに於て登行されぬ優先株三百一の中、累積規
定ある意のと然らざるものとの割合は次の第一表のやうであ塾
（D・、・ino．志Study・£C・rp・rati・n　Securities，193壬P．171）。。またA普通．
株二百四に就ては次の策二表σ）やうで凌）るo
　　　　第　　一　　表　　　　　　　　　　第　　二　　表
　膿醗、陸敷％　規定酪鱒％撒難畿協腕驚灘磁鵬驚1舞
雛と寵も司93％1　　　　　　，
　これ等のいづれ電）が皆この顯に就て同じであることをよく詮
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明して居る。
　次にイギリスの法的解程もアメリカと同様で優先株が非累積
なることを定款の一條項として明確に規定するのでなければ、
それは累積的のものと解され、るやうである（R．AshWt，rth，i．imited
LiabilityC・mpanies，p．42）尤も、これに關しては、’まつたく正反封の
見解を述べるものもあつて、ホーランドの如きは若しも會肚規
定がこの黒吉に何等鯛れの時は優先株はFoster　v。Coles（1906）事
件から観て累積的と解すべきであるといふ（R．W，H・11乱、・d，Guide
toCompally』Law，1935》P。55）。
　借て非累積優先株は投資物としては刺戟的でない。そして、
共の理由は既述の如き黙もあるが、また次の瓢も見逃し得な
い。今共の理由を観るにこの規定が却つて會肚経螢者に逆用せ
られて理論的には當然優先株に蹄属すべき利盆が、殊更帳簿上
億蔽せられて優先権が空に終る事が屡々起るからである。今斯
る好策が行はれる揚合を、假想して説明しやう。樹へば甲會延
は資本金百萬圓にして優先株拉びに普通株も共に五十萬圓範登
行して居つたとし、この内優先株は一割の優先配當儂を持つが
非累積的のものであつたとする。斯くして常會祉の一ケ年問の
利盆が五萬圓とすれば、その利釜率は総資本に封して五パーセ
ントである。この揚合利盆杢額を配當するとするならば（尤も
現實の問題としては、この利盆を配當するには法定積立金の設
置問題等があるが、説明の便宜上こ』ではこの黙には殊更燭れ
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無い）それは優先株にのみ配當され、普通株は無配當に終るわ
けである。然るに斯る揚合に、若し経螢者が前記の利盆を帳簿
上隈匿して利盆を計上せぬとすれば利盆なければ配當無しの原
則に從つて、この種優先株の特襟は消滅し、從つて優先株主は
優先配當権を主張し得のは勿論、積立金の戻入配當をも主張し
得ず、且つ配當追徴権をも持たない。この鮎こそ脛螢者の妊策
が行はれ得る危瞼黒占にして前例の如き揚合に於て若し帳簿上利
盆さへ示さねば優先株の構利を牽制して會激が無配當を聾明
し、優先権を消滅せしむることは容易に出來得るわけである。
そこで今この會肚に於て（勿論それは理論的には不當ではある
が）故意に利盆を隠蔽して、優先株も無配當としたとする。然
るにこの會）硅は翌年度に於て前年度と同様五萬圓の利盆を基げ
たとすれば、その利盆はこれまブ～理論的には優先株に蹄：厨し、
普通株は依然として無配當の纏績であるべき筈である。斯くし
て普煙株はニケ年聞無配當たるべき諜であるのみならず今後と
錐も會肚利盆が依然として五萬圓程度に止るならば普通株の無
配當は稽永久的とみねばならない。このことは普通株主にとつ
ては可成の痛手である。殊にアメリカの如く経螢者を始め會祉
に最も利害關係の深いものが普通株主である場合は斯る無配當
の縫績は彼等にとつては重大なる間題である。こ、に於てか會
肚経瞥者は普通株への利盆配當問題を切實に考慮する。而して
普通株への配當の爲めに既に述べたるが如く故意に利盆を帳簿
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上隠匿し置き、この隠し置いたる利釜を次年度に同復計上し、
その年度の利盆と合併して當期利盆金を大ならしむる。例へば
前例の場合とすれば第一年度の利盆五萬圓を隠匿して無利盆iを
装ひ然る後第二年度に於てこの隠匿利盆を同復しその年度の利
盆と合併して十萬圓の利盆あウと登表する。然る時は第一年度
に於て無配常に終つた非累積優先株は追徴擁が無い爲め第』一年
度の優先権は消滅し唯第二年度の優先権のみ主張し得る故優先
株主は眞先に定款規定の一割の優先配當を受けるであらう。斯
くして優先株に分配せらるべき利盆は五萬圓なるを以て荷そこ
に未庭分利盆五萬圓を残す、而して此の未庭分利盆iこそは當然
普漣株に配常可能のものなる故、これを杢部配當として普通株
に與、衣るとするならば普麺株主は、これまた一割の配當にあづ
か◎得る課である。このことはまつたく理論上優先株に蹄属す
べき第…年度の利盆を會胱経螢者の不常なる人的工作によつて
阻んだためである。この人的工作はアメリカに於ては屡々探ら
れるらしい。そこでこの好策を封ずるブ～めか既に述べたるが如
くアメジカの優先株は非累積的たることを明示するのでなけれ
ば、それは累積的と解する重大な理由でもある。
　猪て優先株が定款に累積規定を持つ場合は株主は當然配當追
徴梅を有するが優先株の中には配當追徴樺を典へ虫ものがあ
る。これを非累積優先株（Non－eUmulatiYe　lとrefblTed　Stoek）と
い、玄．而して我國の優先株には特に明確に定款に配當追徴椹を
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否定するものがある。その實例は我國でも必ずしも稀ではな
い。例へば、日本硫黄、日本鋼管、小倉鐵道、宇部鐵道、某隆
炭儂等が非累積規定を持つもので凌）！）、試みにこ殴に日本硫黄
の焼定を塞げれば次レ）やうである○
　「優先株二所定ノ配當ヲ行フ能ハザノレコトアノレモ之ヲ後期二
　『於一テ醤肯填ス、7ンコトナシ」
　次に斯くの如く明確に配當追徴椛を拒否する規定に封し、定
款規定の解繹から非累積規定と解され得るものが幾つかある。
例へば蟄瑳川鐵道の如きがさうで、定款規定から推定すればど5
しても非累積的と思惟されるやうである。それは同肚の規定に
は「但シ純盆金八朱二満タザノレ計算期二於テノ・優先株式二封シ
現實ノ利盆ノミヲ配常ス」とあウ、これは優先株の優先配當椹
は、その期の現實利釜に就てだけ持つもので配當追徴樺は認め
られざると解し得るからである。それと同一の解繹の出來るも
のは入肉探炭にして同祉の優先株も「若シ八朱ノ配常ヲ爲ス能
ノ・ヂル場合ニノ・爲シ得ラノンベキ限度二於テ之ヲ先取ス」とある
黙は結局同じことだと云へる。
　借て累積規定を持つ場合は素よめ不足配當に就て特來の利盆
に就き追徴権を持つこと疑もないが、この規定は我國では實際
的には名りみに終る場合が頗る多い。然しさればとて不足配當
を將來の利盆で填補し蕃した例が無い諜ではない。例へば出雲
製織がそうで凌）う同祉は昭和七年の」二期に於て悉く不足配常を
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填補し蓋しプ～が、これなぞは優先株に於ける累積規定の難有さ
を示す顯著な例である。
　またアメリカに於ても累積規定を持つ優先株が累積配當を蒋
來の利盆から填補した例はある。こ㌧に一つだけを例示すれば
次のやうである。即ちぐ垂（、1姻岨Railway　Siglユa1の六分累積優先
株は累積配當に封して左の如き填補をなしブ～（Bllrtehette，・p．Cit．・
P．96’F（）・tllote）。
　　　1904　　　　3％　　　　1905－6－7　　　6％
　　　1908　　　　　3％　　　　　　1909－1910　　　　無配
　　　1911　　　6％　　　　1912　　　　　12％
　　　1913　　　　　15％　　　　　　1913年以後規定通り配営
　最後に累積規定を持つ優先株に就き幾つかの問題が起ること
を指摘して置かう。その第一は果して累積配當に就ては利、慧を
徴し得るかといふ疑問である。素よう累積規定ある優先株は配
當追徴権を持つこと繰め返す迄もなく不足配當に就ては將來の
利盆から不足分を先取出來る鐸であるが、この揚合累積せる不
足配當に就ては原則として利息は要求出來ないと解すべきであ
る。これ蓋し累積配當は確定債務ではないからである。だが
若しこれに關し特に定款に利息を要求し得ることを規定すれ
ば、それは別である。然らば、そんな規定を持つ優先株がある
かと云へば、それは唯一つあると云へる。鶴岡米穀取引所の優
先株がさうである。帥ち同取引所の定款には次の如き規定があ
るo
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　「若シ其ノ利盆ガ優先株二配當スノレ七分五厘二達セザノレ爲メ
　配當額二不足ヲ生シタノレ場合二於テノ・其ノ不足額ノ・後ノ利盆
　配常期二於テ其ノ利盆金ノ内ヨリ配當ヲナスモノトス。此ノ
　　　　　　ゆ　の　の　む　ゆ　の　む　む　の　　　　　の　　　の　の　ゆ　ゆ　の　ロ　　　　　場合二於テノ・配當不足額ノ外其ノ金額二封シ配當不足額ヲ生
　の　ゆ　の　ゆ　　　の　の　　　ゆ　の　ゆ　　　ゆ　む　ゆ　ゆ　　　ゆ　む　む　の　　　ゆ　ゆ　ゆ　　　ゆ
　シタノレ時ヨリ現二其ノ配當ヲナスニ至ル迄年七分五厘二當ノレ
　ゆ　の　ゆ　　　ゆ　ゆ　ゆ　ゆ　の　ゆ　の　ゆ　ゆ
　金額ヲモ配當ヲナスモノトス。若シ利盆金ガ其金額二達セザ
　ノレ爲術配當額二不足ヲ生ジタル場合モ亦同ジ」
　この規定では利息といふ文字は使用してゐないが丈理解繹か
らすればどうしても利息と解される。而してその利率は七分五．
厘であう頗る高率と云へる。
　斯る規定は異色ある規定と云ふべきであるが、累積配當にも
利息を附すといふ條項を加へることは會肚を財政的に歴迫する
惧を將來に残す故に、こんな規定は典へのに限る。
　醗てアメリカを観れば累積優先株は累積配當に就ては利息附
の場合もあるが、そうでない揚合が勿論一般的である。この利
、甑附の揚合は比較的稀のやうであ右。・悩トチエットは唯一つ
の例を墨げて居る。即ち彼によればA。M。By（ぜS（10mpal／y
は未抑配當に封して年五分の利息を受け得ることにして居ると
いみBurtchette，OP，Cit．，P。97）。
　次に策二の疑間は將來の利盆に封して繰延べられプ～る配當追
徴鍵が將來の會祉利釜で填補され綴以前に於て會杜が解散を必
要としか場合この配當追徴樺は會杜財産に就て優先権を有する
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ものな6や否やである。これに就てはイギリスでは一九〇二、年
の（‘riehton『s　Oil（‘ompany，Ltd・事件に於て累積優先株の配
當追徴権は特にこれに關し定款の規定がなけれは財産に就ては
優先襟のないといふ到例があ6（、～shw・rth，（）p．Cit．，p，43、まプ～一
九二六年のR・1）eTts＆（く・O！）e1’，Ltd．，事件に於ても優先株は支
彿を受ける擢利なしと到決が下され、旧。lland，ぐ）p．Cit．，p．55）或
る黙までその疑間は一掃されて居る　ll、眺
　（註）　東萸五郎氏の語る慮に依れば嘗てスコツトランドの或る’舎∬ヒが護行したf憂
　先株に就て次の如き事件淑起つたといふ⊃帥ち優先株に劃し規定の優先配當が
　　｝｛｛來搬中に解散ぜねばならぬ蓮命に陥つた，）戯がタマタマ世界職箏となり物慣
　が暴騰して手持品のウイスキーが高く庭分された，そこで残籐則産が意外に多
　　かつたので優先株主に封し先づ不足配當の支彿をなし然る後普通株に分配した
　雌、普通株主より提訴があり、その結果優先株は幾醗財産に於ては配當旭徴権
　　ご）優先椹を主張し得ずとの判決があり普蓮株主が勝つたといふことてあろ，一
　次にこの黙に關して我國にはイギリスの如き到例はないが、
イギリス同様に累積配當（配當追徴権）は残絵財産に就き優先
権が無いと解すべきであらう。た賦の問題に關聯して興味あ
ることは我國に於て累積優先株に就て嘗て魚沼鐵道會肚が累積
優先株登行に當つて累積配當（配當追徴権）は會祉の債務にし
て會肚解散の揚合に於て他の債権者と同一の取扱を受くるもの
とし會杜財産に就ての優先権を典へたる規定を設けたる例があ
るが、これなぞは珍しい規定といふべきであらう仙一識券編前掲
書一七頁）。尤もこの規定は大正七年に創除されたとの事である
が、いづれにせよ特例である。然し乍ら配當追徴灌は株主にと
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つては偶登的債権にして確定的債権ではなく、從つて會肚とし
ては本質上負債として取扱ひ得ないものである。故にこの不足
配當（配當追徴権）を債務と同位に置き残鯨財産の分配に就き、
會肚の旗務と同一取扱をなす規定は、その．致力に就き多分の疑
問を残すものである。
　次に我國の優先株中には累積規定を持ちながら滲加規定に就
ては何等鯛れ殿ものがある。例へば甲川金山、玉川電鐵がその
代表的なものであ伝これもまた典味ある存在である。元來我
國の優先株は我國濁自の理由から滲加的のものが噺然多くこれ
に封して累積規定を持つものは古い時代には寡なかつたのであ
るが、最近の傾向として累積規定を輿へることが加速度的に激
壇して居るものの累積規定を持ち乍ら滲加規定を歓くものがみ
られるのは從來の我代表的形態たる非累積的にして滲加的たる
ものに封し正反封の形態の存在を裏書するものとして面自い。
　最後にアメリカでは非累積規定を持つ優先株に就て頗る興味
ある問題が起つプ鳶云ふ迄もなく優先株を登行する時は普通株
への配當は優先株への優先配當が聾明されるまでは、聾明が出
來ない。然し乍ら優先株と錐も利盆がなければ優先配當を受け
ることは出來戯。而して非累積規定を持つ優先株にあつては利
釜がなければ配當に就き何等の擁利を持たず、その特権は自然
に消滅して永久に復活しないことが、その本質である。だが若
しも會祉が、優先株に勤して優先配當の杢部または一部を支沸
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ふに足る利益を墨げる時は利盆の剰鯨が普通株にi封し配當し得
るに足るや否やは別問題として優先椹は當然主張し得る。斯る
場合會祉取締役が若し優先株に封し配當支排を聲明するなら
ば、その優先権は満たされる故何等間題は起らのが、これに反
し會肚取締役が運轄資本追加のため、その利盆を積立金として
保留したとし無配當を聲明しブ～とすれば優先株にとつては重大
問題が起る課である。即ち斯る揚合は非累積規定を持つ優先株
は無配當の盤明によつて、その優先椹は果して停止されるもの
であるか否かが問題である（Berle，TheLaw・f（brp・rati・nFin技・・ee，p．
96etseω。
　元來アメリカに於ける配當聲明は株主総會の決議を通さず會
肚取締役の分別と意思とによつて定まるのである。このことは
アメリカの一特色である。而して會肚取締役が非累積規定を持
つ優先株に封し利盆があるに拘らず無配當を聲明した時優先権
は共れによつて停止されると解し利盆の有無は敢て問ふ所では
ないとするのが昔の法的解繹であつブ～。然るに現代に於ては非
累積優先株は昔時に於て解繹されたようも遙かに大なる権利を
持つものと信ぜられて居飢若しも會肚當局者が此等の優先権
を無硯して株式配當又は現金配當を不當になした時は、その配
當聲明をなした會祉取締役に封し債椹を主張し得ると解される
やうにな鉱それは一九二四年以來のことである。斯くて現在
に於ては非累積規定ある優先株を登行せる場合に會肚が利盆を
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基げ得ブ～に拘らず無配當を聲明した時は優先株は、その利盆に
就ては優先権あるものと解することが一般的であ弧年々の利
盆から非累積優先株配當に等しい全額を優先株の利盆のために
帳簿上特別の取扱をなし決して普通株に配當として分配しては
ならぬものである。これを要するに非累積優先株主は優先配営
の聲明をなすことをしなかつた會祉の利盆に就ては優先権を有
するものである。但しそれは會肚の冤許朕に前記の配當又はそ
の一部が獲得せられたる時に限るも¢）と規定する時に限定せら
れ’る（Berle，ThelLawofCorpo餓tionlFina】・ee，P，9Getseqウ。
　街アメリカの累積優先株には屡々次のやうな條項が輿へられ
るといふことである（Burtchette，Op．（lit．，p．97）
　L可礎的累積に關する規定
　　　　　　　シフト　2。累積要求を交替する規定
　第一の可墾的累積規定といぷのは年々異つた配當率で累積す
るといふ規定を持つもので、その例はAllis一（lh駄lmers會肚の
古い優先株に見られるもので同証の累積規定は一九一三年よウ
ー九一五年までは五分、一九一五年よめ一九一七年までは六
分、一九一七年以後は七分といメ、やうに逓増した。然し、この
優先株は其の後贋止されたやうである。
　次に第二は或る年度間は累積的で凌）るが、その後は非累積的
に代るとか、または反i封に最初は非累積であるが、その後は累
積的に礎へるといふが如き規定を持つことである。この問題に
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就き優先株をして短期問非累積的となすことは會肚をして健全
ならしめ安定化させると信ぜられて居る。そしてデユイング教
授は、そういふ遣方が一般だといふて居るに拘らず、・f一トチ
エットは、そういふ遣方の例は殆んど登見に苦んだといふて居
る○
　それから累積規定を持つ場合我國では累積配當が籐め嵩む時
はそのため會肚が更生し切れ臓理由を以て特に優先株主の諒解
を得て累積配當を切捨てる方法を講ずることがある。嘗て断行
した日本鋼管の例がさうである。そういつた例はアメリカでも
ないこともない。例へばVirgillia　RailwayCompallyの優先株
は一九一二年から一九二二年までは五分の累積的であつた。然
るに一九二二年の八月までに累積配當が一株に就き實に三十弗
に達しブ～。そこで會肚更生のため同年八月の契約に於て、これ
までの累積配當を切捨て、その代め配當率を五分から六分に引
き上げたことがある（Burむchette，Op．Cit．，p．97f，n，）。荷累積優先
株の配當支梯のために第二優先株を登行した例に就ては優先株
を登行する場合を滲照せられブ～い。
　（八）　参加規定と非参加規定
　優先株は普通株に先立ち利盆配當に就き必ず定款規定の優先
配當椹は持つ。この定款規定の配當を稻して固有優先配當（ln－
1主itial　l）referred　Dividellds）と名附くる學1者がある（A．A．Berle，The
Law。f　C。rp。rこ素ti。n　Finance，p．111り。而して、優先株に於て固有
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優先配當以上には絶封に利盆配當に滲加しない優先株を非滲加
優先株（Non－P蹴ticip瀬ng　Preferred　Stock）と呼んで居る。從
つてこの種優先株は固有配當率の配當を受けたならば、それで
満足すべきであつて優先配當後の未庭分利釜が如何ほど亘額で
あらうと、それ以上は配當を受け得ないものである。この非滲
加優先株は時に制限優先株（ILimitie｝te　P〕40］漁もs乱ktie1！）と呼ば
れるが英米では、この非滲加的の竜のが多くイギリスでは特に
定款に滲加的たることを規定せず、また普通株以外の他の種類
の株式が登行されて居るのでなければ、それは非滲加と解きれ
從つて優先株と云へばこれを指すものとみて差支へない。
　これに就て、もう少し述べて置かう。即ちイギリスでは優先
株を非滲加的と解する所以は若しも優先株が原則的に滲加的と
解することは普逓株に封して螢業成績不良年度に於ける損失を
負捲せしめた冥優先株だけを螢業成績良好年度に卒等に普通株
に滲加させることは非常な不合理に臨るからである。別言すれ
ば優先株に封しては特定の配當が行はれたならば、それ以上の
配當滲加権は放棄せしむるが當然であると解するのである。そ
れ故優先株に墾加権を典へんとする時は契約にそのことをノ・ツ
キリ規定せねばなら蹟。そこで若し望、配當滲加に關する規定が
なければ滲加権の否定と解される。
　前記の如き非滲加的のものと異め優先株の中には利盆配當に
就き定款規定の優先配當を受けた後に於ても未塵分利盆がある
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時は、その配當零加の許されるものがある。これを滲加優先株
（1）articip乱tillg　PrefelTe（l　Stod9といふが、この優先株は配當滲
加といふ黙から考察すれば優先株と普通株との混血兄的存在で
ある。この蓼加優先株に於ける滲加機にも種々ある。そしてボ
ンヌビル〆はこの滲加方法をi次の三つに分類して居る（B。nnevill色
＆Dewey，αganizin9＆1ぞinancingBllshless，1932．P・122etseq・）
　（1’）輩純滲加（＄implel）articipatillg）
　（2　〉　　巨口日寺蓼力n　（1）a｝ticipatiIIg　In■nledi乱tely）
　（3）特殊滲加（Pa・・ticil）駄ti・・gSpecia11の
　第一の輩純滲加は優先株に先づ定款規定の優先配當を’なし、
然る後に普通株に同卒の配當をなし更に剰絵がある際に初めて
滲加し得るもので必ず普通株も優先株も李等率の滲加が行はれ
ることが特色である。從つて軍純滲加は會祉の業績よく利釜が
亘額の揚合は、結果から観れば優先株も普通株も結局同一率の
配當を受くることにな鉱た黛優先株が優先配當を受けるに止
まるものである。この滲加方法は滲加形態としては一般的であ
る庭から、また通常滲加（Ordinary　Particip乏Ltillg）とも云ふ。
　次に即時零加であるが、これは會肚利盆に就ては定款規定ま
で優先株に優先配當をなし更に剰籐金がある時は、これを普通
株に配當するに際し即時に優先株へも配當滲加を許すものであ
る。この畠口時蓼加は滲加力の最も大なるものである。そしてこ
の滲加優先株の特色は滲加出來得る利盆ある時は定款規定の配
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當率だけは必ず超過配當を受け得るものである。
　最後の特殊滲加は輩純蓼加と即時零加以外の蓼加形態を総稚
するものであむ、從つてこの範疇に入る馨加方法には種々のも
のがある。
　倍て我國に於ては優先株は從來から滲力II的のものが絶封に多
いやうである。私の調査に於ても滲加優先株の数は七十七會祉
に．達して居る。このことに就ても佐藤．雄能氏は優先株に關する
研究を登表するに常6次のやうなことを云ふ。
　　　　　　　　　　　　　ゆ　ゆ　「現在我邦に於ける優先株は悉く零加的にして非墾加的のも
のを見ず、只愛知，鳴車鐵道（現在は尾張電氣軌道と改稻）の明
治四十一年一月に改正したる定款の規定には立案者は果して如
何なる意思なめしか明かならざるも文理解繹上非滲加的と謂は
ざるを得ず。・…然れども同杜は岬略）明治四十三年十二月
定款改正を決議した6。故にr鰍は現在優先株を有せず非滲加
優先株は我實業界に現存せざるに至れ列と鵬欄一賭謝鰭三
二〇頁）、
　これと同一の結論は猪谷善一・氏の調査に於ても與へられて届
るG二li牌士前掲書三二九頁以下）。斯くの如く我優先株が英米と異ウ
特に滲加規定を與へる所以は他なし、まつプ～く投資慾を刺戟す
るにある。即ち我國に於ては優先株は塘資に際してのみ登行を
許さる㌧ものであウ、而も業績香しからの状態にある會祉が、
これを利用する結果として滲加規定でも與へねば慮募慾は吸ら
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れぬからである。
　然らば我國に於ける優先株の墾加方法にはどんなものがある
かを分析して観た庭實に興味ある滲加方法を登見することを得
プ～。恐らく世界に於て最も滲加形態の面自いものを持つと云ひ
得るであらうと信ずる。今こ㌧に墾加形態を分類して、その割
合を示せば次のやうである。
　　　　　　我優先株の滲加形態
滲　加　形　態
??
??
ロ
←???←?????????
合 ㍗??
敷
???6
77
パーセンテージ
83％
10％
7％
100％
　前記の表を観れば輩純滲加は實に杢膿の八十三パーセントに
達して居ウ通常滲加と云はれるに鷹しい。それからまた即時滲
加が案外に多くこれに反し特殊滲加の欺は豫想外に寡なかつブ～
ことを知う得た。こ＼に輩純滲加の規定を持つ會肚名を列基す
れば…欠のやうで’ある。
　1・陽榮製作所　2・山王ホテル　3・城東乗含自動車　4・南島水産　5・新興炭鑓
　6・丸玉商店　7・昭和石炭鑛業　8・東京織物　9・寓眞化學研究所　10・中央冷凍
　工業　11・東京倉庫運輸　12。鬼足袋　13。日本硫黄　14。七漱無線電氣商會15。
　B本運邊　16・H本洋瓦　17・氷室食料　18・東洋タイプライター　19・中央製糖
　20・第一タクシー　2L中央火災傷害　22・愛媛鐵道　23・新竹製糖　24・富士興
　業　25・北海道炭蕨汽船　26・北海道製糖　27・輻島電鐵　28・小倉鐵道：29・伊
　勢電鐵　30・長岡鐵道　31・下野電鐵32・佐世保鐵道　33・八戸水力電氣　31・
　昌本絹糸紡績　35・大阪製鐵　36。東洋モスリン　37・東京灘汽船　38・出雲製織
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　39・上ノ保川水力電氣40・大分合同銀行　41・小穴製作所　42・東京亜鉛鍍金
　43・狭西電氣鐵道　44・大多喜天然瓦斯45・湘南電鐵　4α大同　電氣製鋼　47・
　御嶽登山鐵道　48・高千穗製作所　49・滴蒙毛織　50・立山水力電i氣　51・武藏野
　鐵道52・東賓映電　53・日本興業　54・東洋汽船　55・入山探炭　56・富士山麓
　電鐵　57・關西急行電鐵　58・高知鐵道　59・郡馬大同銀行　60・温泉電軌　6L
　沖縄製糖　62・大車製糖　63・基隆炭磯　64・帝國製鋲（第三優先株）
　荷輩純滲加の中で注意すべきは入山探炭、伊勢電鐵の優先株
である。此等の優先株は攣態的輩純墾加法を持つものである。即
ち入山採炭の優先株は甲乙二種ああ甲種優先株が八分、乙種優
先株が六分の優先配當椹を持つも甲種優先株は乙種優先株に封
し先順位である。而して甲乙優先株に規定の配當をなし術利盤
の剰鯨がある時は普通株に六分の配、當をなし更に剰鯨があれば
乙種優先株と普通株との配當を八分に達する迄卒等に分配し、
この八分以上の配當をなし得る時は各種株式とも耶等の分配を
受け得るものである。故に牧盆力が全株式に封し八分以上とな
る時は、各株式ともまつた不等率の配當を受け甲乙優先株、普
通株の匝別も結局なくなる鐸であるが、牧盆力の少ない時は各
株式の間に優先順位に就き、また配當度合に就き相異が生ずる
ものである。それから伊勢電鐵の優先株も、さうである。同肚
の優先株は普通株に封する配當が六分五厘（これは甲種優先株
の配當率に同じ）を超ゆる時は甲種優先株と普通株に雫等に配
當する竜のであう、また普漣株に封する配當が七分（これは乙
種優先株の配當率に同じ）を超ゆる時は甲乙優先株並に普通株
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に手等に配當するものである。從つてこの種優先株にあつては
業績振ひ牧盆大なる時は甲乙優先株も普通株も孕等率の配當と
なう、『まつたく1輩純滲加となる。
　この軍純滲加の中にはアメリカに於て階段式滲加（Stq）p←d
（》1●8eried！）articil）atiolf）と稻せられるものがある。この滲加1よ
先づ優先株に規定率の優先配當をなした後は同率だけ普通株に
配當し更に剰籐金のある時は或る率まで優先株に優先配當し、
それから同率だけ普漣株に配當し、それ以上の未庭分利盆は雫
等に配當するものである。斯くの如く優先配當が段階的に行は
れる故前記の名を典へたのであらう。この階段式滲加は現在ア
メリカでは稀だといふが嘗ては一時、鐵道株に特に多く寧ろ一
般的であつブ～といぷ串urtchette，£）p．Cit，，p．93）。術こ＼に滲考のた
めに一例を墨げて置く。（lhieago＆North－WesternRailway（lo。
の優先株は七分優先配當であ飢この規定率だけ配當した後は
同率だけ普通株に配常し、それから三分を優先株に、そしてそ
れから三分だけを普通株に斯くて爾優式に一割の配當をした上
はそれから先は李等に配當するものである。
　次に帥時滲加とみられるもので、この規定を持つ會枇には次
の八祉がある。
　臼本興農、警眼赴、川崎造船所、宇部鐵道、小穴製作所、大阪電氣分銅、豊川
鐵道、秩父鐵道
　この中宇部鐵道の優先株は優先株主に封し一割配當をなした
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る後鯨剰ある揚合は普通株主に封し一割の配當率まで配當する
とある黙から考ふる時は解繹のしやうによつては即時滲加とも
みられるが禽少しく疑問がある。まブ～川崎造船所の優先株も即
時滲加であめ優先株に四分の優先配當をなし術配當鯨力がある
　　　　　　　　　　　　　　　ゆ　　　の　の　ゆ　の　ロ　む　ゆ　の　ゆ　の時は帥時に滲加し普通株と相並んで二分に達する迄滲加出來る
ロ　ゆ　ゆ　ゆ　ゆものである。故に優先株は斯る揚合は六分の利盆配當を受るも
ので普通株に封しては四分の超過配當を受ける擁利がある。こ
ういふ滲加に制限ある滲加法をアメリカでは部分滲加的と稚す
ることがある。こ』に斯るアメリカの例を示せばHal　Roa（lh
Studio　Il1C．の優先株は八分累積的、滲加的であ鉱そして八
分の範園に於て累積的であ鉱また二分の範園に於て滲加的で
あ卦從つて優先株は一割の優先配當を受け得るものである。術
川崎造舶厨の優先株に就き注意すべきは優先株に六分、普通株
に二分の配當をなし更に配當鹸力ある時は定時総會終結後直ち
に、その剰徐金を和議債樺の最終期限のものから順次繰上げ辮
濟するといふことである。
　それから小穴製作所の優先株は定款規定から解繹すれば即時
滲加である。帥ち優先株は五分から二割五分以下の或る率に於
て優先配當を受けた外に優先株主も普通株主も雫等に分配する
普通配當を受くるとある庭から観れば優先株は優先配當を受け
て術剰絵あれば更に普通株も優先株も李等に配當されるもので
優先株は恒に定款の規定牽は超過配常を受け得るものである。
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これ即時滲加と解する所以である。これと同型には豊川鐵道、
秩父鐵道がある○
　　次に大阪電氣分銅の滲加法も、まブ～獲つて居るが、これは
　特殊滲加と解すべきか、或は即時滲加と解すべきかは疑があ
　るが寧ろ郎時墾加とみべきものではないかと思ぶ。即ち同1仕
　はこれに關して次の如く規定す。
　「優先株ハ大正元年十月以後引キ績キ六期間普逓株式ノ配當
　ガーケ年百分ノ八ヲ持績スノンニ至ノレ迄左ノ権利ヲ有ス
　第三十六條二依り株主総會二於テ決議シタノソ配當金ガ梯込
　シタノレ株金額二封シーケ年百分ノ十ニニ満タザノレトキノ・先ヅ
　優先株二勤シ百分ノ十ニノ配當ヲナシ其ノ残額ヲ普通株二配
　　　　　　　　　　　　　　ゆ　　　ロ　　　ゆ　ゆ　の　　　　　ゆ　ゆ　當ス優先株ノ優先権消滅セザル間ノ・普通株二一ゲ年百分ノ八
　の　の　ゆ　ゆ　の　ゆ　ゆ　ゆ　ゆ　ゆ　む　む　　　む　ゆ　ゆ
　ヲ超ユノレ利盆配當ヲ爲スコトヲ得ズ」。
　これに依れば、この優先株は解除條件附であう且つ優先株の
優先配當が一割二分なのに封し普通株の配當は八分を最高限度
として、それ以上の配當を許さず、若し更に剰齢ある時は優先
株だけが配當に滲加し得ると解し得る。從つてそれはどうして
も即時滲加であるが疸常の即時滲加と異る黒封は普通株の配當率
が優先株の配當率よめも低いことだけである。されば配當から
云へば寧ろ即時滲加よめも、一段張いことになる。山室氏の如
きは、この會肚の滲加方法を滲加的と稻するよ蚕も排他的滲加
と稔し得べきものであるといふ（山室宗丈氏前掲論丈）。
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　最後に特殊滲加の優先株に於て實例をみれば左のやうであ
るo
　　〔1〕　高率的特殊滲加　優先株に規定の優先配當をなし術
　剰倉余ある時は普通株への配當率を優先株配當率よ蚕低い一定
　率まで配當し更に剰鈴ある時は普通株優先株とも卒等率に於
　て配當するものである、從つてこの特種滲加法に於ては會肚
　繁榮の時は優先株は普逓株よゑ必ず爾者配當率の差だけを飲
　分に受け得るものであウ即時滲加に次いで滲加の張いもので
　ある。この種に属するものとして有名なのは、鶴岡米穀取引
　斯の優先株であつてその規定は左のやうである。
　「配當シウベキ利盆金ノ中第一二抑込シタノン株金額二封シ年
　七分五厘ノ配當ヲナシ剰鯨金アノレ時ノ・普通株二年五分二達ス
　ノレ迄配當ヲナシ猶剰飴金アノン時ノ・優先株ト普通株トノ彿込金
　額二…讐シ季等ノ害唖合ヲ以』テ酉己當ヲナスモノトス」
　また國華工業の優先株もこれに類するものであつて同祉の優
先株は一割二分の利盆配當であるが、この優先配當をなした剰
蝕金を以て普通株に配當し普通株に1配當すべき利盆が年五分を
超過する場合に其超過部分は優先株と普通株とに李等の割合で
配當するものである。
　それから金澤電氣軌道は第一及第二優先株とも七分まで優先
配當を受くるが、両剰飴金ある時は普通株は三分五厘（從來は
優先株と同率）まで配當を受け、それ以上の超過分は優先株普
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通株共に卒等割合の配當を受くるものである。
　　〔2〕攣態的特殊参加　優先株と普通株とが同率の配當を
　受け更に剰鯨ある揚合は優先株に封し更に規定率まで配當し
　術剰絵ある時は普通株と優先株とに雫等率に配常するもので
　ある。これは一の礎態的な特殊滲加であるが、この零加法に
　於ても優先株は籐分の配當を受け得るものである。この滲加
　規定を持つものは近江絹糸紡績ただ一つであ飢その規定は
　次の如くである○
　「普通株主ガ優先株主ト同率（八分）ノ配當ヲ受ケ術剰鍮ア
　ノレ時ノ・優先株主二封シテ年一割二分二達スノレ迄優先配當スノレ
　モノトス。而シテ術除剰アノレ時ノ・優先株主、普通株主共二李
　等二配當ス」。
　これと稽型を同じくするものがアメリカの優先株にも見られ
る。例へば11al　ROと、eh　Stu（li｛）h（・OlδpOl就iohの優先株がさう
で同肚の優先株は八分の累積的、滲加的であウ八分の範園に於
て累積的であ鉱また二分の範園に於て滲加的であう從つて優
先株は合計一割の範園に於て優先配當が可能である。
　　〔3〕　彊力性特殊参加　大夕張炭磯の優先株は、これまた
　特殊馨加の一例であるが、幾分異色のある滲加法である。即
　ち同肚の優先株は優先株が八分以上一割二分迄の配當を受く
　る揚合は普漣株の受くる配當は優先株の李額であう而して優
　先株に一割二分の配當、普通株に六分の配當をなし更に術剰
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　鯨のある場合は普通株だけ配當を漸次増加し一割二分まで引
　上げることが出來るので凌）る。これを要するに同肚の優先株
　は先づ優先配當率に揮力性あるのみならず、その配當歌態は
　原則的には優先株二に封し普蓮株一の割合であ蚕更に剰絵利
　盆金ある時に初めて普通株の配當を優先株まで引上げる得る
　のである。從つて利盆が大なる場合は優先株及普通株の受け
　る配當率は結局岡率となう得るもので、この黒占は軍純蓼加と
　同一の結果となると云へる。
　　〔4〕低率的特殊参加　優先株に定款規定の配當をなし更
　に普通株に同率の配當をなし更に剰線ある時は優先株主の配
　當は普通株の配當より低いものがある。その例は合同油脂の
　優先株であ飢この配當滲加に關して次の如き規定を與へて
　居る。「但シ年八分以上ノ配當ヲナス場合二於ケノレ優先株主二
　封スノレ配當ノ・通常株主二甥スノレ配當率ヨリモー分減額スノレモ
　ノトス」。
　既に知るが如く我國の優先株は利盆配當の滲加椹を持つもの
が從來から断然多く、それが特色をなす。斯る状態にある中で
大井川電力の如きは凋め特に非滲加的なることを明記するが、
これなぞは珍らしい例と云ふべきであらう。こ＼に滲考までに
同杜の非滲加規定を掲げれば次のやうである。
　「年六分五厘ノ配當ヲナシ且不足額ノ補填ヲ行ヒタノレ上爾絵
　剰アノントキノ・其餓剰ハ之ヲ普通株主ニノミ配當スノレモノト
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　ス」。
　これは完杢非参加とも云ふべきであらうが、アメリカでも、
信liddel／Co．の七分先取優先株は七分以上は絶封に配當滲加の
出來澱もので、この例に属するものである。
　次に優先株によつては定款規定の解繹から非滲加的ではない
かと推定されるものがある。例へば第十七銀行の優先株が、ま
さにそうである。帥ち同祉の優先株は七分の優先配當を受ける
ものであう更に剰籐あれば、その十分の四を滞貸金償却準備金
として保留し、残め十分の六を普通株に配當するが、普通株の
配當は優先株と同様七分を限度とし、それ以上の剰飴利盆は悉
く滞貸金償却積立金として保留する（尤も都合によウこれを後
期繰越金とすることを得）ことから考察すれば優先株は七分の
利盆を受けた後は、それ以上は絶封に滲加権がないと解すべき
である。
　それから會杜によつては優先株に優先配當をなすだけの利盆
を墨げ得の時は、その利盆をどうするかといふことに就き特に、
その庭分に就き定款に明記するの用意をなすものがある。例へ
ば東寳映書配給の如きは會肚の利盆が定款規定の優先配當をな
すだけに達しない時は、定款規定の優先配當を行ふことを要せ
ず、その利盆金は後期繰越金として繰越して行くことになつて
居る。從つて利盆が僅少の際は、それは繰越されて行くだけで
あめこの規定は本質に於て非累積ではあるが利盆が規定配當に
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達せ戯時は全然配當を見合はし得る庭に特色がある。斯る規定
は珍らしい故こ㌧に滲考までに示せば次の通ムである。
　「利盆配當ガ年七分二達セザノレトキハ配當ヲ行ハズシテ後期
　繰越金トスノレコト」
　また伊勢電鐵に於ては牧盆力が優先株に封する定率配當に満
た澱時は甲乙種優先株の利率に按分比例して配當するものであ
る。斯る規定は二種以上の優先株を登行する時にみられるやう
である。
　最後に間題となるのは滲加規定を持たの優先株に於ては、そ
れは本質的に果して滲加的な蚕や否やといメ、ことである。詳言
すれば優先株に約定の配當が支彿はれ虎る後は残蝕の牧盆庭分
に關して優先條項に何等の規定が無い時は、果してそれは優先
株主に封して規定の金額に限ると解すべきや、それと込斯る制
限はないと解すべきやに附き疑問が起参得る。ブリッグスによ
ればアメリカ會肚定款の大部分はた緊一定の株主は特定の優先
配當を受け得ると記載するだけで、配當として分配し得る剰鹸
金の残高に就ては如何にすべきかに就て何等の規定を持た澱や
うである。即ち滲加規定を歓くものが多いやうである。然らば
斯る際法律的にはどう解繹することが正しいか？　これに關し
てはアメソカの會肚法の大家や、重要な法律跡典では、會肚の
定款に何等かの規定があるのでなければ優先株主も普通株主も
彼等爾者に優先約歓に規定されると同一率の配當が行はれた後
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に於ては利盆の分配に於て平等に滲加出來ると解澤されて居
る。別言すれば優先株そのものは本質に於て輩純墾加と解され
る。だが法的到例を精細に調査すれば、その解羅は必ずし竜、
そうでないやうである。
　これに就てブリッグスの調査を土墓として説明する。大膿ア
メリカのペンシノンヴェニア州が、この黙に關しては最も明確な立
揚をとるものであつて同州の到決に於ては、明瞭に優先株主は
超過利盆が普通株主に封し分配される時は普逓株主と相並んで
孕等に滲加出來得るとV・ふ意見を保持して居る（Briggs，P段rtcipa．
tioll　Rights　of　Preferre（I　StockholdersンThe　Jounlal（lf　Accolmtaney，May，
1935）。その主なる到例を観れば次のやうである。
　〔1〕Fidelity　Trllst（10．肌Lehigh　Valley　R挑i！way（｛o．事件
　これが優先株の滲加に關する最初の到例のやうだが、この事
　件は三ケ年澗普通株は優先株に支梯つたと同率の十パーセン
　トの配當を受けて居う、且つ配當に利用し得る残絵剰鯨金は
　雫等に額面煩値に就き同一率に配當されて居つブど。然る庭、
　後に至り剥籐金は優先株に於ける十パーセントの累積的配當
　を支梯。玄に十分ならず、そこで十分な剰蝕金が生じ、それが
　配當に利用し得る時になつて俄然問題が生じた。それは初め
　の三ケ年問に封する優先配當額を超えて支梯つた以上の金額
　は果してその後の年度の優先滞納に封しても及ぶや否やとい
　ふことである。これに就て裁到所は優先株が十パーセントを
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　超へて普通株と共に配當の方法で受けるのは、まつたく利盆
　の合法的分配であるといふ理由で、それは當然及ぶことを得
　ずと判決した。そして裁判所は、云ふ「株式の各クラスが十
　ノ｛一セントの支彿を受けた時は彼等は雫等であ蚤從つて配當
　目的に適用し得る資金に方喬・て残る庭1のものは21三等に分配に與
　参得る」と。これ配當滲加の承認である。
　　〔2〕　8terllbergh　v。Broek事件
　この事件は優先株の滲加権に就ての著名な到決であめ筆者も
これを嘗て引用しプどことがある（拙著株式會祉會計二〇四頁）、而して
この事件の内容は大要次のやうである。即ち優先株主は一八九
九年から一九〇七年に至る八年間は規定率の配當を受けるのみ
で、それ以上に出でなかつた。然るに優先株に典へた金額を超
ゆるものはすべて普通株主に典へられ從つて普通株主は株式の
額面に就いてはニパーセントだけ少なく受けて居るが、實際に
佛込んだ金額に就ては五パーセント以上を受けて居た。而して
一九〇七年の三月に於てニパーセントの四牛季配當（年八パー
セント）が優先株と普通株との爾者に封して聲明されブ～。然る
に普通株主スターンベノンフは優先株主は、僅かに五パーセント
だけを受ける権利があるに過ぎ澱と抗議しブ～。即ち優先株は滲
加権なしと訴へ左。
　元來この優先株に就ては定款には何等参加規定はなかつた。
そこで下級裁到所はFidelity事件の判決の権威に某いて、こ
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れを拒否しぬため上訴が行はれた。
　然る塵上級裁到所の到例に於てポッター裁判長はこれに關し
次の如く日ふ○
　「規定二於テ反封ノ約定ガナイ際ノ・樺威ノ重味ノ・優先株主ノ
　権利ハ普通株主ガ優先株二封スノン規定配當ト同ジ金額ヲ受ケ
　タ後ノ・分配シ得ノレスベテノ利盆二就キ普通株ト共二分配二與
　リ得ノレト云フコトニ明確二賛意ヲ表スノレ。特殊規定ヲ敏ク時
　ノ・會杜ノ優先株ヲ所有スノレ者ノ・要スノレニ會祉自膿二封シテ
　モ、マタ會肚ノ債椛者二i封シテモ普通株ノ所有者ト同一位置
　ニアノレ。タ・“異ノン黙ハ配當ガ普通株ノ所有者二支梯ヒ得ノレ前
　二保謹サレタ叉ノ・承認サレタ範園二於テ株式二付キ配當ヲ受
　ケノレ権利ヲ持ット云フコトデァノレ」。
　前記がこの事件に與へられたペンシノレヅェニア州の到決であ
るがこれは結局ペンシノレヅェニア大審院が下級裁到所の到例を
確認しブ～に過ぎ澱’ものである。
　　〔3〕Englandeで肌Osb・n・e事件
　この事件に於ては原告の父は六ノも一セント累積優先株を所有
して居つブ～。然る庭、この優先株は素よめ普通株に封しても一
九一七年までは配當が支彿はれたことがない。そして九年後に
於て當該年度は素よう滞積せる配當金額に封して五十四パーセ
ントの配當が優先株に支沸はれ、同時に同額の配當が普通株に
も聲明された。庭が原告は次のやうな理由から普通株への配常
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支彿を抑へるための訴訟を超した。その理由とする庭は普通株
の所有者は優先株と等しく剰鯨利盆に封して分配を受けるので
なければ六パーセント以上は配當を受くる樺利なしといぶにあ
る。これに封して被告側は普通株主は過去に於て滞積しブ～配當
を補ふに足る金額だけの配當を受け得るものであ鉱且つ普通
株と優先株に封しては、優先株主が一定の配當の延滞分の金額
を超ゆるだけを受け得る権利がある以前に、爾者も李等に受け
る樺利があると主張す。庭が下級裁到所は普通株に封する配當
支梯を抑制したので被告は更に上告しプ～。上級裁到所に於ては、
その見解を披掘iするに當めフレーザーi判事は次の如く述べた。
　「吾人ノ・會肚ノ牧盆二關係ナク優先株主ノ樺利ヲ六分二限定
　スノレ理由ヲ登見シ得ナイ○而シプ≡斯ノレ限定ガ無イ限り一般法
　則トシテノ・優先株主ハ優先株二封スル配當ト等シイ金額ヲ或
　ノレ年度二於テ普通株ガ受ケタノソ後ノ庭分サノレベキ総テノ利盆
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　の　　　　　ゆ　　　　　二就キ普通株主ト共二受ケ得ノン権利ヲ有スト解セラノン。優先
　株主ノ優先権ノ如何ノ・契約二依ノレガ斯ノン契約規定ヲ超エテノ・
　彼等ハ會飛二封シテハ普通株主ト異ッタ何等ノ位置ヲ獲得ス
　ノンモノデノ・ナイ。從ツテ配當ガ聲明サレノン時ノ・優先株主ノ・常
　該年度二封シテ優先ノ範園二於テ分配二典り得ル擁利アルト
　同時二若シモ普通株二勤シ同一配當ガ支彿ヒ得ノレ以上ノ利盆
　ガ存在スノレナラバ爾株主共二超過利盆二封シテノ・卒等ノ椹利
　ヲ持ッモノデアノレ。配當ノ・累積的デアルト云フ表現サレタ又
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　ノ・暗黙ノ契約ガ無イ場合ハ過去二於ケノン未彿配當ハ要求シ得
　ナイ」。
　斯くて大審院は前記の原則は當然下級裁到所に適用さるべき
であると結論し、その結果下級裁到所の判決を確認しプご。
　〔4〕　　Staγ1）u1）lishillg（b11！pal！y、㌔　Ball事科二
　これはインデアナ州の事件であるが、プリッグスはこの事件
の判例を以て優先株の滲加椹に就きペンシノンヅエニア州判例と
同一立場にあるた冥一つの州だといふて居るc
　この事件に於て同州の大審院判事タウンセンドは次の如く述
べて居る。
　「優先株主ノ・、コノ事業二關シプノ・將二普通株主ト同一ノ仲
　問デアノレ。而シテ法規並二契約デ制限サレノレ以外ノ・普通株主
　ト同一擢利ヲ持ッモノデァノソ」。
　そこで、この會祉の優先株契約に於ては優先株主が受けた配
當と等しい配當が普通株主に支挑はれた後に於ては優先株主は
追加配常に滲加出來るものであると解される。
　〔5〕Co99eshall　v．（芸eorgia：Lall（1＆Il！vestmel／t　C（1。事件
　これはジョージァ州の判例だが、この事件に於てもペンシノレ
ヅェニァ州と一致する到事の見解がみられブ～。この事件に於て到
事ウエー一ドは日く○
　「優先株ノ・…・…・通常或ノン特徴ヲ持ッモノデアノレ。而シテ
　配當ノ・累積的デアノγカ、非累積的デアノレカ、契約二何等カノ
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　規定ガナケレバ優先株ノ・優先配常ガ聲明サレタ後二於テ除剰
　盆二滲加スノレモノデアリ善漣株ト下等ノ配常ヲ受ヶノレモノデ
　アノレ」
　此等を観ればアメリカの著名な到例は優先株は滲加に關し何
等の規定がなければ當然滲加的だと解されて居る。そこで一般
的には優先株が滲加的であるか、それとも非滲加的で凌）るかと
いふことを明確にせんがためには、それを定款に明示せねばな
ら蹟。然らざれば、それは滲加的と解されるものである。而し
て實際的にはアメリカの優先株は非滲加的なものが多いが、反
封に累積的規定が典へられることが普通のやうである。この黙
は我國と大いに異る慮である。
　（九）　残蘇財産分配に關する規定
　優先株の中、會肚解散の場合の残飴財産に就てのみ優先権を
持つものは内外を通じて、その例は頗る稀である。
　從來我國でも残鹸財産に關してのみ優先権を持つ株式は實際
的には絶無と考へられて居め残鯨財産に關する優先椎を持つも
のは必ず利盆配當に關する優先権を件ふものに限ると云はれ
た。庭が最近に於て珍らしい例を私は登見しプ～。それは昭和十
二年六月に七欧無線電氣商會の登行した第二優先株である。そ
して同商會の優先株は定款規定から考察して残鯨財産に關する
特権しか持たのやうにみて差支へない。帥ち同1仕は第二優先株
に就き次の如く規定する。
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　「第二種優先株主ノ・會祉解散ノ場合二於テ第一・種優先株主ト
　共二汚通株主二先ダチ佛込金額二相當スノレ残除財産ノ優先分
　配ヲ受クノレ権利ヲ有ス筑一種優先株主及錐二種優先株主普通
　株主ガ各抑込金額二相當スノレ残鹸財産ノ分配ヲ受ケ術剰鹸ア
　ノレトキノ・右三者問二各抑込金額二鷹ジ按分分配ス、」
　斯くの如くして第二優先株は利盆配當に就ては何等規定する
ことなく残瞭財産に就てだけ規定を持つものであう、斯る残飲
財産だけの優先椛を持つものは蓋し珍中の珍とすべきである。
　次に残除財産に關する優先樺を持つものは必ず同時に利盆配
常に關する特椛を持つことが常規である。斯くの如く残徐財産
に就き優先樺を典へる．所以は優先株の投資を誘ふにあるoこれ
この特権を典へることは投資家にとつては比較的高い利廻の配
常を受け得る他に排込資本まで確保出來るからである。今我國
に於ける斯る優先株を分析する時は残除財産の優先樺内容に就
ても種々の形態があるやうである。それを以下述べることにす
るo
　〔＆〕　残除財産に就き滲加規定を持つもの
　優先株に關する定款規定に於て獲線財産に就き何等燭れるこ
とがない時は優先株と錐も残除財産に就ては何等の優先樺がな
く、まつたく二普通株と平等待遇である。尤も’會刺：によつては特
に其の旨を明記するものがある。上ノ保川水力電氣の規定は、
まさにそれであう『萌ii：はこの黒占に關し「特二倉培il：ガ解散シ決算
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二因パ残蝕財産ヲ分配スル場合ノ・優先株．主普通株主トモ凡テ卒
等トス」とある。これは珍らしい例であるが、蛇足的な規定で
ある。然るに前記と異め財鹸財産に判して優先椛を持つ規定が
凌）ればその優先株は獲鯨財産に就き普通株に優先して佛込株金
額までの彿戻を受ける樺利があること勿論である。この揚合若
し優先株主が定款に規定する，所に從ひ彿込株金額の優先排戻を
受けたる後は果して剰鹸額に封し、その分配に就き墾加出來る
かどうかは…つの問題で菱）るが法的解繹としては滲加的と考へ
てよいであらう。これに就ては又後で述べる。優先株の實際調
査を遠して観るに残鯨財産に就き滲加規定を持つものが意外に
多いことを知つた。そしてこの規定を持つ揚合は優先株に封し
元本に就き優先的分配があつた後の剰籐財産は、普通株主に勤
しても彿込株金まで挑戻をなし更に剰除ある時に初めて優先株
と普蓮株とに不等の割合に於て分配するのである。從つてこの
種の優先株に於ては残蝕財産の分配は、残除財産が全株式の梯
込額を超遇して存在する時は結局優先株も普通株も同じ割合に
於て綿戻を受くる課になる。この規定の一例を示せば陽榮製作
研が機さにきうである。帥ち同杜の優先株には次の如き規定が
ある。
　1解散ニノ・螢業襟及特許穣ヲ省キタル資産ヲ以テ先ヅ優先株
　株主二封シ抑込金額二至ル迄ノ排戻ヲナシ猶剰鹸アノレトキノ・
　普通株冷主二封シ抑込，金額二至ノ｝〆迄ノ梯戻ヲナス双方梯込金
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　額二至ノレ魏戻ヲナシ猶乗嘘余アノレトキノ・Zl三等二分配スノレモノト
　ス」
　私の調査にか＼る優先株で財絵財産の滲加規定を持つ會祉に
は陽榮製作所を初め束京織物、鬼足袋、ニデカ電氣時計販責、
七欧無線電氣商會（笛一優先株）、愛媛鐵道、富士興業、大阪製
鐵、關西急行電鐵、高知鐵道の十肚があつプ～。斯くの如く残餓
財産分配に就き滲加規定を持つものも相當に多いが、多くは滲
加規定を歓くやうであウ調査の結果は、この部類に厨するもの
は十九杜に達したが、その肚名は次の通めである。
　1．岩手炭蕨　2。南島水産　3、新興炭鵬　4。大井川電力5．中央冷凍工業　6．円
　本計器製造7・國華工業　8・國民新聞肚9・中央製糖　1（L富士箱根自動車1】・
　北海道炭礎汽船　12・北海道製糖　13・日本絹綜紡績　14。矢作水力　15・出雲製
　織　16・合同油脂　17・鶴岡米穀取引所　18・玉川電氣鐵道　19・七尾鐵道
　　〔わ〕残除財産に就き非滲加規定を持つもの
　翫に知るが如く残籐財産に就き滲加規定を歓く時は法的解繹
としては滲加的と考へられるが稀には定款に非滲加規定を與ふ
るものがある。斯る際は優先株が排込株金額まで優先配當を受
くる時は、それだけで絡るものであわ如何程残絵財産の剰餓が
あつてもその分配には與ウ得ず剰鯨残鯨財産は悉く普通株に蹄
驕するものである。筆者は嘗て我國にはこの種の實例は殆んど
見當ら殿と書いブ～が（拙著株式會就計二一〇頁）その後實際調査の結
果次の如き實例を見出しブ～。それは日本興農や七尾鐵道であつ
て實に此等會疵の規定には明自に優先株は残絵財産に就き梯込
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金額だけの優先配當に止まることを示すに過ぎない。例へば試
みに日本興農の定款を観れば次の如き規定がある。
　「會肚解散ノ場合残絵財産二付キ普通株式二優先シテ其分配
　ヲ受ケ其残額ヲ普通株式二分配ス」
　また七尾鐵道の定款にも、殆んどこれと同じ規定が與へられ
て居ることを知る。
　次に三和謹券の優先株は残鹸財産に就き別に非滲加的なるこ
とを明確に規定するものではないが、定款の規定から解澤すれ
ば非滲加的と解し得ること次のやうである。
　「會杜解散ノ残籐財産ノ分配ハ普通株式ヨリ優先シテ額面迄
　残食余員オ産ノ分酉己ヲ受ク」o
　また甲川金山、帝國製鋲（第三優先株）の如きも、さうで同杜
の優先株は淺蝕財産に就ては梯込金の全額の限度に於て優先権
を持つとあ蚤、從つてそれ以上は墾加出來得のやうにも解繹さ
れる。
　更に残飴財産に關する優先権を持つ優先株中、特に特異ある
規定を持つものはニデカ電氣時計販責會職であつブ～。同就は規
定して日く。
　「残鯨財産分配二付キ初期ヨリノ利盆配當金通算五萬圓二満
　タザノレトキノ・當該差額二付キ普通株二優先シテ分配ヲ受クノレ
　モノトス」
　同肚は昭和十二年七月五萬圓を増資し二十圓彿込の株式二千
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五百株を登行したが、この優先株の残鈴財産分配に關する優先
権は前記のやうである。この規定から観察すれば優先株の受け
たる利釜配當を累計して、それが優先株拗込金額に達せの時に
限套、その差額まで残餓財産に就き優先分配を受け得るもので
ある。即ち優先株登行時より優先株の得たる利釜配當をも計算
のrilに入れて彿込金額までの残鹸財濠の優先分配を認めブ～もの
である。但しそれは優先株利釜配當金が通算五萬圓（彿込全額）
に達せ》a時に限るもので、それ以上の利盆配當をなした時は残
絵竣産分配の優先権なきものと解すべきである。これは純粋の
残蝕財産配當の優先樺でなく一一の攣態型である。
　また嘗て明治四十一年に愛知馬車鐵道が登行した優先株の残
徐財産分配に關する優先権も、灘つた型として有名である。而
してこの優先株の残籐財産の優先椹は若し残絵財産が彿込んだ
株金額に浦たぬ揚合はうヒづ優先株がその佛込金額中一株二十圓
を超過する金額の分配を受け、その袋額に就ては優先株の未分
配挑込金を二倍牛し、その換算額と普通株の挑込金額とに按分
割當てるものである。これは獲籐財産の特殊分配法である。擁
へば優先株の挑込が二十五圓、普通株の彿込が五十圓と假定す
る場合而して優先株の杢挑込が假ムに百萬圓（四萬株）普通株が
二百i蝿圓（四萬株）であめ倉祉解散の際の残除財産が百四十萬圓
で凌）つたとすれば優先株の受くる優先配當と、その結島の分配
はどうなるか？　この例に於ては優先株の彿込金額中、一株二
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十圓を超過する金額は五圓であるから優先株の優先分配は一株
五圓で憐）るo
　残・絵財j産・……9…・・…　…・…・…・劉．一川1。1順）99
　優先配當…・………株￥巡1×41川1“＝20〔川ll魍
　優先株及普通株二分配シ得ルモノ　　　　1，2肌（厭脚
　優先株未分配擁込額ノ換算額　　　蕃2（幽×聡二聖憩璽
　魯通株q…・………9…9…………・…5劉（魍
　斯くて獲絵財産の剰鹸百二十萬圓は優先株と普通株とに李等
率に於て分配されること㌧なる。これは要するに優先株の未分
配沸込額卸ち二十圓を二倍孚する時は換算額は五十圓で凌）血從
つて普通株の全額佛込額と同額となる。されば優先株の換算額
と普通株の捌｝込額とに割當てる時は’まつたく2卜等率となること
が判る。從つてこの残鯨財産の優先樺ある優先主株は彿込額の
中…株二十園を超過する額だけ超過配當を受け得ることになる
のである。
　それから千巨土地建物の優先株は解散の場合の残籐財産の分
配規定が、これまた聯か異つて居蚕、通常残倉余財産に關する優
先規定を持つものは優先株が残鯨財産に就き梯込金額までの優
先分配を受け得るに封し同就の規定は次のやうである。
　1一會祉解散ノ揚イ｝二於ケノグ精算ニヨソ獲鹸財産ヲ分配スノン場
　イ｝ニノ・禽往琴1ノ虚憂ラt二季朱ヲ辛ヤ通季朱式二二餐朱二言一ト写劉シ手集ノ害llイ》ヲ定ム
　ルモノトス」
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　この規定から解羅すれば別に優先株は残鹸財産に就き優先順
位がある鐸ではなく、たば普麺株の二倍だけ残鯨財産の分配に
與め得る鐸である。だがそれは臆て結局に於て優先株の残蝕財
産分配を或る黙まで保護することになる。
　それから残鯨財産に關し優先権を持つものは一般に定款に於
てそのことを明確に規定する。然るに鶴岡米穀取引所の優先株
の規定は異色あるものとして知らる。即ち同所の優先株は結局
残鹸財産に關する優先権を持つものではあるが、その規定には
先づ清算の場合に於ける残籐財産の分配は普通株も優先株も不
等の割合に配當すること㌧して居鉱た讐但書に於て斯くて残
飴財産の配當金額が優先株式の梯込金額に蓬せの時に限つて梯
込金額に達する迄優先配當をなすものとする。
　借て残蝕財産に就ては法的には優先株は果して滲加権あめや
？　別言すれば會肚解散に於てすべての債務を辮濟しプ～る後の
株主に蹄属する財産に封して優先株は自己の彿込金額まで優先
配當を受けぬ後は、その分配に滲加出來るかどうかは、これま
ブ～一つの間題である。
　これに關してはイギリスでは古くから剣例があるやうであ
る。而して古いイギリスの到例に於ては立法院はすべての債務
及負債が支彿はれプ～後而して普通株主と優先株主とがその株式
に封して挑込んだ資本の彿戻を受けた後は、その残ゆの財淺は
各株主所有の株藪に慮じて分配すべきであるといふ見解をとつ
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て居るσ塑鰹，（》p．Cit必このことは勿論優先株主は會肚の手中
に箆）る剰鹸利益に就ては優先株主も普通株主と同様に屡加し得
ることを意味するのである。
　また他のイギリスの判例に於て到事スウィ。フヰン・イーデー
は、その判決に於て次の如く日ふo
　「一一一定ノ優先配當ヲ受クノレ権利ヲ持ツ株主ノ・、ソレダケデ終
　ノレト云フ法規ノ・ナイ。會祉ノ・其ノ牧盆ヲ先ヅー定ノ優先配當
　二支梯フ＾ミキデ然ノレ後二同様ノ配當額ヲ普通株主二支彿フベ
　キデアルコトノ・明カデアノレ。斯クテ剰絵牧盆ノ分配二就テハ
　優先株ト普通株トニ耶等ニスベキデアノン。」
　それから最近の判例に於ても會祉定款の規定に於て残絵財産
の分配に就き優先株の正常的擢利を憂更し、または正常的椹利
を除外することにするのでなければ優先株主は残飴財産の分配
に就き普蓮株主と相並んで李等の権利を持つといふ到決を下
して居ウイヅ判事は、この黒叔こ關して次の如く述ぶとV㌧ム（｝耐一
g賜ξ．》王｝・Cit』1。
　「資本ガ排戻サレタ後二分配ノ爲メ淺ノ唄楢iノ分配二關シテ
　何』等ノ規定ガナィ場合ノミナラズ反封ノ規定ガナィ場合ハ此
　等ノ残鍮貝す産ノ・雨クラスノ材ミ主ノ醍乏と昌セノン資本ノ峯篁用ニヨツ
　テ生ジ々ル共同成果デアノン故酸出者二當然分配スベキデァ
　ノレ。辱1
　龍等の判例を観る時はイギリスの到例は残絵財産の優先株に
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就き何等の規定のない時はいづれも残絵財産にゑ尤き優先株は普
道株と季等に分配にあづかう得るとい、玄見解であることが1判つ
ブ～。アメリカに於ける到例は未だ十分に女ロリ得ないが、優先株
に於て残錬財産に就ての優先樺を典への時は、それは當然蓼加
的だと角準されて居一るやうで’あるIBurt（・hett←，Op．（！it．，p．93）。
